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Sammanfattning

Examensarbete, Civilekonomprogrammet

Titel: Integrationsprocessens utformning och genomforande vid foretagsforvirv - En

flerfallsstudie pa svenska aktiebolag med uttalad forvirvsstrategi

Inledning: Tidigare forskning kring forvérvs- och integrationsprocessen anses vara normativ
utifran ett finansiellt teoretisk perspektiv med fokus pd hur en integrationsprocess bor utforas.
Déaremot har forskningen inte i samma utstrickning berdrt omradet om Ahur denna process
faktiskt gar till. Darav uppdagas en kunskapslucka i den tidigare forskningen avseende hur en
integrationsprocess genomfors i praktiken. Avsikten &r saledes att bidra med en empirisk
analyserande och forklarande studie till den vetenskapliga diskussionen kring bolagsforvérv

och dé framst dess integrationsprocess.

Syfte: Syftet med uppsatsen dr att 6ka kunskapen om hur svenska aktiebolag med en uttalad
forvarvsstrategi arbetar med integrationen av uppkopta foretag. Vidare kommer de studerade
bolagens integrationsprocess kartliggas for att identifiera och analysera vilka faktorer som ar

avgorande for integrationen och ddrmed leder till ett framgangsrikt forvarv.

Metod: Uppsatsen dr en kvalitativ studie med en abduktiv ansats. En flerfallstudie tillimpas
dér det empiriska materialet inhdmtas via semistrukturerade intervjuer fran fem foretag med

uttalade forvirvsstrategier.

Slutsats: Studiens resultat visar pa att integrationen i fallfdretagen dr av mjukare karaktir och
mer flytande i sin utformning. Avgorande for denna process dr att fokus riktas mot
viardeskapande aktiviteter och att integrationen situationsanpassas utefter varje forvirv. Detta
1 syfte att inte forbruka tid och resurser pa atgérder som genomfors efter standardiserade
ramverk snarare dn att se till det som de facto behdver dtgirdas. Ytterligare en slutsats &r att
det dr avgorande att inte enbart se till integrationen som en isolerad foreteelse utan att forsta

helheten 1 forvirvsprocessen med dess tidigare faser.

Nyckelord: Forvdry, forvdrvsstrategi, forvirvsprocess, integrationsprocess, styrning,

integration, forvarvstillvéxt
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Abstract

Master Thesis in Business Administration

Title: The design and implementation of the integration process in acquisitions - 4 multi-case

study on Swedish limited companies with a defined acquisition strategy

Background: Previous research on the acquisition and integration process is considered
normative from a financial theoretical perspective with a focus on how an integration process
should be carried out. However, the research has not to the same extent studied how this
process actually is carried out. As a result, a knowledge gap is discovered in previous
research regarding how an integration process is carried out in practice. The intention is thus
to contribute with an empirical analytical and explanatory study to the scientific discussion

about company acquisitions and mainly its integration process.

Purpose: The purpose of the thesis is to create an enhanced knowledge of how Swedish
limited companies with a defined acquisition strategy work with the integration of acquired
companies. Furthermore, the integration process of the studied companies will be visualized
to finally identify and analyze which factors are decisive for the integration and thus lead to a

successful acquisition.

Method: The thesis is a qualitative study with an abductive approach. A multi-case study is
applied where the empirical material is obtained through semi-structured interviews from five

companies with defined acquisition strategies.

Conclusion: The results of the study indicate that the integration in the studied companies is
less formal. Crucial to this process is that the focus is on value-creating activities and that the
integration is adapted to the unique characteristics of each acquisition. This is to avoid
time-wasting and resource-consuming activities due to standardized frameworks that do not
create value. Another result is that it’s crucial not only to look at integration as an isolated

phenomenon, but to understand the entire process of acquisition with its prior phases.

Keywords: Acquisitions, acquisition strategy, acquisition process, integration process,

governance, integration, acquisition growth
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1. Inledning

Uppsatsens inledande kapitel syftar till att introducera ldsaren for bolagsforvirv med
integrationsprocessen i fokus. Avsnittet inleds med en bakgrundsbeskrivning som foljs upp av
en problemdiskussion ddr dmnet lyfts fram samt varfor detta dr relevant att studera. Kapitlet
mynnar sedan ut i uppsatsens fragestdllning med ett tillhérande forskningssyfte. Inledningen

avslutas med avgrdnsningar samt en kort disposition over arbetets utformning och uppldgg.

1.1 Bakgrund

Denna uppsats handlar om Aur svenska aktiebolag med uttalade forvirvsstrategier arbetar
med forviarv och 1 synnerhet dess integrationsprocess. Vidare avser studien identifiera och
analysera vilka faktorer som &r avgorande fOr integrationen och dérmed leder till ett

framgangsrikt forvarv.

Intressenter sdsom aktiedgare, samhillet i stort samt konsumenter stéller hga krav pd dagens
organisationer sett till formagan att kunna anpassa verksamheten och vara foljsam mot en
snabbt fordndrad omvirld. Det blir saledes viktigt for organisationer att folja med i
utvecklingen for att fortsatt halla sig aktuella och konkurrenskraftiga. Detta har resulterat i1 att
organisationer stindigt forvintas utveckla nytt, forbéttra sina produkter samt effektivisera
arbetsmetoder och processer (Lindvall, 2011). Ett sétt att bemdta denna fOrdnderliga
omvirlden och de krav som stélls kan vara genom foretagsforvirv som bide kan bidra
ekonomiskt och affarsméssigt (King, Bauer, & Schriber, 2019; Weston, Mitchell & Mulherin,
2004). Bruner (2004) menar pa att forvarv ar ett av de viktigaste sétten for att foretag ska
kunna vara foljsamma och snabba i forindringarna. Aven Jemison och Sitkin (1986) anser att
forvarv ér ett viktigt redskap for organisationers strategiska fordndring och fornyelse. Sett ur
ett finansiellt perspektiv beskriver Frankel och Forman (2017) att tillvixt kan uppnas

organiskt eller genom forvérv.

Foretagsforviarv kan ha en méngd olika motiv och drivkrafter. Ménga foretagsforvarv ar

motiverade av de potentiella fordelar och synergier som kan uppsta om tvd bolag gr samman
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(Brealey, Myers & Marcus, 2019; Skovvang Christensen, 2006). Detta da tvé separata bolags
resurser och kompetenser gemensamt kan skapa ett hogre virde kombinerat med varandra 1
motsats till vad respektive enskilt foretag kunnat astadkomma pa egen hand (ibid.). Det kan
dven ha motiv sdsom att oka aktiedgarnas formdgenhet (Salter & Weinhold, 1979; Weston,
Mitchell & Mulherin, 2004), skapa fler mojligheter for ledningen (Meeks, 1977; Mueller,
1969; Reid, 1968) samt att frimja organisatorisk legitimitet (Jemison & Sitkin, 1986). Andra
viktiga motiv till forvirv har visat sig vara att skapa konkurrensfordelar, bidra till 6kad
lonsamhet, frimjandet av organisatorisk tillvixt samt att det kan innefattas i fOretagets
tillvaxtstrategi (Granlund, 2003; Sevenius, 2011). Vidare har det dven blivit ett sitt for
organisationer att komma over fardigheter och spetskompetens likvdl som att anskaffa
nodvindiga resurser till foretaget (Skovvang Christensen, 2006). Aven Watson (2007) lyfter
denna aspekt med att foretagsforvirv kan vara en dtgéird for att 16sa en brist eller avsaknad av

ndgot i foretaget som kan vara bade svarare och dyrare att utveckla internt.

Med alla dessa fordelar och argument for att genomfora forvarv har det visat sig finnas stora
risker med att utféra dem. Faktum éar att tidigare forskning pavisar att majoriteten av alla
foretagsforvarv misslyckas med att skapa de viarden och forvédntningar som péa forhand
faststillts (Porter, 1986; Triantis, 1999; Sevenius, 2011). Det vanligaste teoretiska
resonemanget for ett lyckat forviarv brukar innefatta att det fusionerade foretaget uppnar
storre marknadsdominans genom 6kade marknadsandelar, kan nyttja sig av stordriftsfordelar
samt att kunna fa tillgang till kapital till ldgre kostnader (Hitt, Harrison & Ireland, 2001).
Daniliuc, Bilson och Shailer (2014) menar pa att faststillandet av forvérvets ldngsiktiga
resultat avgdrs pa hur vél det kopande foretaget integrerat dess kapacitet och resurser till det
forvarvade bolaget. Nér foretagsforviarv 4 andra sidan misslyckas beror det till stor del pa
styrningen av bolagen efter de att forvirvet genomforts (Brealey, Myers & Marcus, 2019;
Triantis, 1999; Porter, 1987). Triantis (1999) lyfter fram en studie genomford av Coopers och
Lybrands dér det pavisades att bolag som integrerats snabbt med forvarvande foretag hade
mindre problem 1 att Overkomma svarigheter sdsom kultur, informationssystem och
administrativa procedurer i jimforelse med bolag som successivt integreras. Vidare menar de
pa att foretag med en effektiv integreringsprocess av ett forvarvat bolag var mer benigna att
generera virde fran forvirvet (Triantis, 1999). Aven Watson (2007) resonerar kring vikten av
en integrationsplan samt hur snabb kontra ldngsam integration kan paverka utfallet av ett

forvarv. Sevenius (2011) anser att misslyckade foretagsforvdrv alla grundar sig pa unika
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situationer. Har syftar han pa att forviarven sker under olika forutsittningar dar exempelvis

konjunkturen, regleringar och andra faktorer spelar in 1 resultatet av forvarvet (ibid.).

Trots riskerna och svérigheterna som uppkommer av att genomfora forvérv fortsatter foretag
involvera det 1 sina strategier samt att genomfora dem. Foretagsforvirv ar ingen ny foreteelse.
Enligt Gaughan (2017) var det redan ar 1883 en storre forvirvsvag i USA efter den stora
depressionen. Sedan dess har forvirvsaktiviteten gétt i cykler med en stigande omfattning dér
uppkdpen blir bade storre och dyrare (ibid.). Under ar 2017 slogs rekord i antal fusioner och
forvarv 1 vérlden med ndstan 53 000 (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances
(IMAA), 2020). Detta pavisar magnituden av forvérvsaktiviteten pd marknaden och att

riskerna och svérigheterna bedoms dverkomliga sett till de potentiella férdelarna.

Foretagsforviarv brukar kategoriseras utifrdn tre indelningar. Dessa ér horisontell, vertikal
eller konglomerat (Brealey, Myers & Marcus, 2019; Weston, Mitchell & Mulherin, 2004). Ett
horisontellt forvarv innebidr att uppkopet sker mellan tva foretag som dr verksamma inom
samma affirsomrade (Sudarsanam, 2003). Vertikala forvérv innefattar foretag 1 olika delar av
produktionskedjan, exempelvis att ett bolag koper upp en underleverantor for en viss
komponent eller ravara (DePamphilis, 2003). Sista ndmnda kategorin av forviry,
konglomerat, innebér att ett foretag verksamt inom ett annat affirsomraden kops upp for att
diversifiera riskerna inom organisationen (Weston & Mansinghka, 1971). De olika
kategorierna speglar sig i de olika motiven och vilken roll det kopande foretaget kommer att

anta efter uppkopet (Porter, 1987).

Integrationsfasen dr den tiden da forvérvat bolag ska bli ett med den kdpande organisationen.
Hiar sker maktskiftet av forvdrvat bolag frén tidigare ledning till den nya samtidigt som
strukturer och styrning ses Over och reformeras (Nguyen & Kleiner, 2003; Graebner,
Heimeriks, Huy & Vaara, 2017). Hir kravs det starkt ledarskap och en tydlig styrning av de
aktiviteter som presenterats i integrationsplanen. Detta i syfte att hantera de fordndringar
foretaget dmnar att gora pa ett strukturerat och effektivt sitt (Ahammad & Glaister, 2013;
Frankel & Forman, 2017; Shrivastava, 1986). Kommunikationen mellan fOretagen &r en
avgorande faktor for integrationen dér det dr av stor vikt att skapa en gemensam forstaelse
och klargéra vad som fOrvédntas att genomforas (Nilsson, 1997). Ett problem som Yu,
Engleman och Van de Ven (2005) uppdagat sett till implementeringen av styrning efter

forvirvet dr att det uppkopta bolagets kédrnfunktion latt faller 1 glomska. Hér menar
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forfattarna att den nya ledningen har tendenser att ldgga for stort fokus pa att integrera

foretagen rent administrativt och pa sa sett blir styrningen ineftektiv (ibid.).

Organisationer dr komplexa strukturer med regler, normer, rutiner och beteenden. Addera
dartill ett flertal intressenter vilket sdledes gor det svart att rent praktiskt verkstilla ett smidigt
forvarv (Hayes, 2018). Forskare inom social och organisatorisk psykologi menar pa att en
integration i1 synnerhet kan vara svar dd personer dr emotionellt involverade i processerna
(Hayes, 2018; Terry, 2001). Lindvall (2011) menar pa att dessa emotionella kénslor som
individen besitter kan himma en fordndringsprocess inom ett bolag. Gancel et al., (2002)
lyfter ocksa fram vikten av att det inte endast &r integrationen av de operativa aspekterna som
ar av betydelse utan dven den kulturella faktorn. Dessa presenterade faktorer kring
integrationsfasen skulle kunna vara anledningar till att majoriteten av bolagsforvérv fallerar i

att generera vérde.
1.2 Problemdiskussion

Som tidigare ndmnts &dr det langt ifran alla forvarv som genererar de virden som pa forhand
prognostiserats och utifrdn detta kriterium inte kan anses ha varit framgéngsrika. I takt med
att foretagsforvirv okat och att majoriteten av dessa betraktas som misslyckade har ett flertal
forskare valt att studera dmnet 1 syfte att finna anledningen till detta fenomen. Studierna har
dmnat undersoka och analysera orsakerna som ligger till grund for att ett forvirv inte lyckas
generera de viarden som forutspatts (McDonald et al., 2005). I en studie genomford av Porter
(1987) pavisas tesen om att majoriteten av alla sammanslagningar och forvérv inte lyckas
generera de vérden som det initialt forutspatts. Hans forskning genomfordes genom att
studera 33 storre bolag i USA mellan 1950-1986 vilka genomforde forvarv. Det visade sig att
pa kort sikt sdg forvirvet lyckat ut sett ur ett dgarintresse men Over tid slutade det séllan bra
for de aktuella bolagsforviarven. Detta dr dven nagot som Engert (2018) bekriftat i senare

studier.

Tidigare forskning och litteratur pa ett mer generellt plan kring forvarv visar pa att studierna
vanligtvis tar ansats utifrdn olika externa perspektiv (Beusch, 2007). Vanligast ar att studierna
utgar fran ett finansiellt perspektiv dir forskningen fokuserar pa att utvdrdera huruvida ett

forvarv varit ekonomiskt lyckat eller inte (Parvinen, 2003).
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En av de forsta studierna pd varfor forvdrv fallerar dr en studie genomford av Kitching
(1967). Han upptickte att storleksforhallandet mellan parterna hade en viss betydelse for
utgdngen av ett forvdrv. Kitching (1967) fann att storre organisationer som forvérvar
forhédllandevis sma bolag misslyckas med forvérvet dd foretagsledningen inte ger de mindre
bolaget tillracklig uppmirksamhet. Detta eftersom att det inte finns nagon stor potentiell vinst
eller forlust att himta (ibid.). Aven Pablo (1994) kommer fram till samma slutsats och stéirker
sdledes den tesen Kitching (1967) lyft fram. Déremot resonerar Kitching (1967) i samma
studie om att problemet kan pareras genom att ha en bra organisationsstruktur med
vilfungerande rapporteringsforhallanden. For att skapa saddana forhallanden lyfter han fram
tre specifika dtgarder. Den forsta ar att forvirvande bolag tillsétter en representant fran den
egna ledningen att styra det forvdrvade bolaget, andra steget &r att integrera rapporteringen
inom organisationen och den sista atgirden innefattar implementeringen av styr- och

kontrollfunktioner (ibid.).

Shrivastava (1986) har dven han forskat pd varfor forvarv misslyckas med fokus pa
integrationsfasen. Forfattaren @mnade att undersdka olika integrationsprocesser efter det att
ett forvarv har genomforts. Tre centrala problem relaterade till integrationen identifierades i
studien. Det forsta problemet var svarigheten att koordinera aktiviteter i syfte att uppna de
uppsatta organisationsmélen. Andra problemet var dvervakning och kontroll av aktiviteter i
avdelningar for att sdkerstdlla kvalitet och produktion. Den sista problematiska iakttagelsen
var hanteringen av intressekonflikter mellan avdelningar och individer i syfte att motverka
suboptimering. Vidare beskriver Shrivastava (1986) att det finns tre nivéer av integration,
dessa ar “Procedural level, Physical level och Managerial and Socio-cultural level”.
Procedural level innefattar integreringen av system och processer dir syftet &r att
standardisera exempelvis arbetsmetoder och kommunikationen inom bolaget. Physical level
av integrationen involverar resursutbytet mellan de fusionerade bolagen. Sista nivén,
Managerial and Socio-cultural level, dir styrningen och de kulturella aspekterna av
integrationen behandlas dr den viktigaste enligt Shrivastava (1986). Har ldggs grunden for
den nya organisationsstrukturen, skapandet av en gemensam kultur, ramar for strategiska
beslutsfattanden, incitamentsprogram i syfte att motivera anstillda bara for att nimna nagra

(ibid.).

En fungerande styrning &dr ocksé en vital del om ett forvarv ska bli lyckat 6ver tid (Lindvall,

2011). En vélfungerande styrning kridver en konkret styrfilosofi som &r anpassad utefter varje
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enskilt foretag (Lindvall, 2011; Anthony et al., 2014). Malet med ett styrsystem é&r att kunna
genomfora de interna strategierna vilket mojliggér for att uppnd sina langsiktiga
mélséttningar (Anthony et al., 2014). Gancel et al., (2002) menar pd att integrationsprocessen
dger rum pa béde en operationell niva samt en kulturell niva. Vidare menar forskarna pé att
bolagsforvarv innefattar delar sdsom méanniskor, system samt kulturer och att det forvérvande
bolaget inte kan bortse fran nagon av dessa aspekter om forvédrvet ska vara lyckat. De
beskriver att den operationella delen avser integrationen och sammansittningen av

organisatoriska system, procedurer samt processer (ibid.).

Balmer och Dannie (1999) uppmarksammade i sin forskning att foretagsidentiteten forbisags
och att kommunikation fran foretagsledningen var bristfillig i manga fall. Aven Engert
(2018) menar pa att det storsta misstaget foretagsledningen gor nir de genomfor ett forvirv dr
att de enbart ser till bolagets affdrsidé och antar att det passar vél in med deras egna. Genom
att enbart se till ytan av det forvirvade bolaget forbises viktiga aspekter sasom exempelvis
foretagskultur (ibid.). De kulturella orsakerna &r ndgot som forklaras av diverse sociala
identitetsteoretiker vilka menar pd att individer inte enbart arbetar for en viss organisation
utan dven forknippar sig med denna i en form av sjilvidentitet. Vidare menar de pa att nér
forvarv eller andra omstruktureringar intrdffar forloras en del av denna sjdlvidentitet (Van
knippenberg & Van Leeuwen, 2001). I motsats till detta resonerar Haynes (2018) att vissa
individer snarare stimuleras av fordndringar medger samtidigt att vissa individer kan se
fordndringar som ndgot negativt, vilket stirker tesen Van Knippenberg och Van Leeuween
(2001) tidigare fort. Om anstdllda ser fordndringen som ndgot negativt kan detta ge upphov
till att att dessa individer slutar arbeta pa ett effektivt séatt och i vérsta fall saboterar i den
l6pande verksamheten (Van Knippenberg & Van Leeuween, 2001). McDonald et al. (2005)
gav utifran sin forskning ett intressant pastaende om att oavsett vilka metoder som anvéndes,

var méanskliga variabler oftast orsaken till misslyckandet av forvirven som studerats.

Det kan konstateras utifran den litteratur och forskning som behandlats att bolagsforvérv ar
ett vilutforskat omréde. Forskarna &r eniga om att majoriteten av de forvarv som genomfors i
slutindan inte lyckas generera de virden som prognostiserats pa forhand (Engert 2018;
Porter, 1987; McDonald et al., 2005). En dterkommande forklaring till misslyckade forvarv
hianfors till bristande integreringsprocesser efter det att forvarvade bolaget Gverlatit d4gandet.
Hir lyfter forskarna fram svarigheter med samkoordinering av strategier, styrning och

kulturella aspekter (Hayes, 2018; Van Knippenberg & Van Leeuween, 2001; Gancel et al.,
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2002; Shrivastava, 1986).

Faktum é&r att trenden for bolagsforvarv i1 vidrlden har blivit fler till antalet och att
overlatelsepriserna blivit hogre dver tiden (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances
(IMAA), 2020). Detta kan tyckas motsdgelsefullt mot den forskning som har konstaterat att
majoriteten av bolagsforvdaven misslyckas. Sett ur ett rationellt perspektiv borde trenden
snarare visa pa en neditgaende kurva gillande volymen av bolagsforvarv. Vi upplever dven
att allt fler publika aktiebolag Oppet skyltar med uttalade forvarvsstrategier. Om den tidigare
forskningen vilken konstaterat att majoriteten av bolagsforvarv misslyckas, bor allt annat
lika, forvarvsinriktade aktiebolag urholka vérdet och pa sikt ga 1 konkurs. Da detta inte tycks
vara fallet uppstar en relevans av att undersoka vad dessa bolagen gor béttre 4n andra och rent
praktisk hur de gor da de till synes framgéingsrikt forvdrvar bolag. Trots tidigare forskning
som konstaterat att integrationsprocessen dr den enskilt mest avgorande fasen om huruvida ett
foretagsforvarv ska bli framgangsrikt eller inte menar Haspeslagh och Jemison (1991) att
diskussionen ofta forsummas av foretagsledare d& den anses vara komplex och svédrhanterlig

(Brealey, Myers & Marcus, 2019; Frankel & Forman, 2017).

Med tidigare bakgrund och resonemang genomfors en studie pa hur integrationsprocessen
praktiskt utfors samt vilka faktorer i denna som é&r avgdrande for en lyckad integrering och
séledes ett framgangsrikt foretagsforvarv. Tidigare forskning kring &mnet anses vara normativ
utifran ett finansiellt teoretisk perspektiv med fokus pd hur en integrationsprocess bor utforas.
Déaremot har forskningen inte i samma utstrickning berdrt omradet om hur denna process
faktiskt gér till. Darav uppdagas en kunskapslucka i den tidigare forskningen avseende hur en
integrationsprocess genomfors i praktiken. Avsikten dr saledes att bidra med en empirisk
analyserande och forklarande studie till den vetenskapliga diskussionen kring bolagsforvérv
och d& framst dess integrationsprocess. Daértill kommer forskningsomradet att tillforas
ytterligare en synvinkel utifrdn ett svenskt perspektiv pa aktiebolag med uttalade
forvarvsstrategier. Darmed kan studien tillféra praktisk relevans till ledningsgrupper vars
bolag gar i tankar om framtida forvérv. Trots det faktum att varje foretagsforvirv och dess
integrationsprocess dr unik, kan studiens praktiska bidrag nyttjas som en inspirationskélla
avseende planering, hantering och ledning av en integrationsprocess. Utgdngspunkten i
arbetet ligger pd metoderna och processerna for integreringen efter det att forvirvet

genomforts. Diremot kommer dven forstadierna till ett forvarv behandlas, om &n till en
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mindre omfattning, detta did det &ar en viktig aspekt for att forstd helheten av

forvarvsforfarandet.
1.3 Fragestillning

e Hur ser integrationsprocessen ut i svenska aktiebolag med uttalad forvérvsstrategi?

e Hur och varfor arbetar svenska aktiebolag med uttalad forvérvsstrategi med
integrationen av forvérvade foretag?

o Vilka faktorer dr avgorande for en framgangsrik integrationsprocess av ett forvirvat

bolag?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att 6ka kunskapen om hur svenska aktiebolag med en uttalad
forvérvsstrategi arbetar med integrationen av uppkopta foretag. Vidare kommer de studerade
bolagens integrationsprocess kartliggas for att identifiera och analysera vilka faktorer som ar

avgorande for integrationen och dérmed leder till ett framgingsrikt forvarv.
1.5 Disposition

Metod: 1 foljande avsnitt redogors for uppsatsens tillvigagéngssétt och de forskningsmetoder
som anvénts for att besvara frigestillningarna samt uppfylla studiens syfte. Avsnittet
behandlar utdover metodval dven beskrivning av forskningsansats, tillvigagangssitt for
teoretisk och empirisk materialinsamling samt hur den analyserats och vilka kvalitetsméatt
som beaktats. Vidare redogor kapitlet for de etiska dvervdganden som studien forhallit sig till

och avslutningsvis presenteras ett granskande avsnitt kring metod- och kéllkritik.

Teori: 1 detta avsnitt presenteras de teorier som anses vara av relevans for att mojliggora for
senare analys- och slutsatsdel. Avsnittet inleds med en historisk tillbakablick oOver
bolagsforvirv for att sedan overga till en kortfattad introduktion av forvarvsstrategin i teorin.
Daérefter presenteras olika typer och motiv samt forvérvsforfarandets olika faser for att

slutligen mynna ut 1 uppsatsens huvudfokus, integrationsprocessen.

Empiri: Det empiriska avsnittet presenterar det material som i huvudsak samlats in genom

intervjuer och som kompletterats med hjilp av ars- och kvartalsrapporter. De studerade
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foretagens empiriska material presenteras separat och inleds med en bakgrund om bolaget
och respondenten. Direfter presenteras respektive bolags forvirvsstrategi for att slutligen

mynna ut i studiens huvudsakliga fokus, integrationsprocessen.

Analys: 1 foljande avsnitt stills den konceptuella modellen mot den insamlande empirin i
syfte att analyseras. Inledningsvis presenteras helhetssynen av integrationsprocessen och dess
paverkande faktorer. Diarefter analyseras kulturella samt ménskliga aspekter foljt av den
svenska kontextens betydelse fOr integrationen. Avslutningsvis presenteras studiens

analysmodell grafiskt tillsammans med en kortare beskrivning.

Slutsats: 1 detta avslutande kapitel besvaras studiens tre frigestillningar utifrén den teori och
empiri som har behandlats i1 analysdelen. Vidare presenteras de slutsatser och resultat som har
genererats. Slutligen framfors en reflektion kring studiens resultat samt forslag pa framtida

forskning kring bolagsforvérv och dess integrationsprocess.
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2. Metod

I foljande avsnitt redogors for uppsatsens tillvdgagangssdtt och de forskningsmetoder som
anvdnts for att besvara fragestdllningarna samt uppfylla studiens syfte. Avsnittet behandlar
utover metodval dven beskrivning av forskningsansats, tillvdigagdngssdtt for teoretisk och
empirisk materialinsamling samt hur den analyserats och vilka kvalitetsmdtt som beaktats.
Vidare redogor kapitlet for de etiska overviganden som studien forhallit sig till och

avslutningsvis presenteras ett granskande avsnitt kring metod- och kdllkritik.

2.1 Forskningsansats

Bryman och Bell (2017) beskriver att den foretagsekonomiska forskningen kan delas in 1 tva
olika kategorier beroende pd hur data och informationen samlas in, analyseras och bearbetas.
Dessa tvé kategorier bendmns som kvantitativ och kvalitativ forskningsmetod. D4 studien
haft fragestdllningar som @mnat besvara hur integrationsprocessen ser ut 1 svenska aktiebolag
med fOrvérvsstrategi samt identifiera och analysera framgangsfaktorer for en lyckad
integration ansdgs den kvalitativa forskningsmetoden mest ldmpad for studien. Den
kvalitativa metoden mdjliggjorde anvindandet av studiesubjektens och dess respondenters
asikter, tankar och uppfattningar vilket ligger i linje med den valda forskningsmetoden
(Bryman & Bell, 2017). Ytterligare motiv till valet av metod var att Yin (2007, 2014)
beskriver den kvalitativa metoden som ldmplig dd sociala verkligheter ska studeras samt nér
undersokningen &mnar svara pa en “hur” fraga. Ddrav foll det sig naturligt att vélja en
kvalitativ ansats di detta dven dr att foredra vid mer djupgdende studier och kan biéttre
formedla beskrivningar, forklaringar och analyser (Yin, 2007). Studiens forskningsomrade
och de fragestillningar som avsags att besvaras var dessutom av sédan karaktir att det
kravdes mer ingdende interaktioner med de valda studiesubjekten. Kvaliteten pa det
insamlade materialet har ddrav virderats hogre dn kvantiteten vilket stirkte valet av en

kvalitativ forskningsmetod.
2.2 Abduktivt angreppssitt

Det finns olika metoder att angripa forskningen pé for att slutligen kunna generera en slutsats.

Denna studie valde att nyttja ett abduktivt angreppssitt som beskrivs som ett mellanting till
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det induktiva och deduktiva angreppssittet. Ett induktivt angreppssétt utgar fran empirin for
att generera teori (Bryman & Bell, 2017). Den induktiva ansatsen innebér att slutsatser kan
dras utifrdn de observationer som gjorts och mojliggdr sdledes for framstillandet av nya
teorier. Dartill kan de observationer som gors generaliseras i slutsatser (Saunders et al.,
2016). Det deduktiva angreppsséttet innebar att utgdngspunkten legat i den existerande teorin
for att forma hypoteser som antingen bekréftat eller fornekat denna (Bryman & Bell, 2017).
Genom det abduktiv angreppssittet kan forfattaren ror sig fram och tillbaka mellan empiri

och teori under hela forskningens genomférande (Bryman & Bell, 2017).

Det abduktiva angreppssittet ldmpade sig vél da studien till en bérjan sammanstillde en
teoretisk referensram och en konceptuell modell utifrdn denna i syfte att skapa en Gverblick
av dmnesomradet. Dérefter inhdmtades empiri in 1 form av intervjuer for att sedan jamfora
teorierna mot praktiken i de medverkande fallforetagen. Slutligen avsag studien att uppdaga
skillnader och avvikelser empirin pavisade mot den konceptuella modellen i syfte att dels
komplettera men &dven att tillféra ny teori till forskningsomradet. Detta motiveras av att
forvirv och dess integrationsprocess ér ett relativt studerat forskningsomrdde, men dér det
saknas forklarande studier om hur foretag faktiskt arbetar med integrationsprocessen i
praktiken. Mantere & Ketokivi (2013) forklarar att det abduktiva angreppsséttet inleds med
nagon form av problemformulering som inte kan forklaras av den existerande teorin. I
studiens fall handlade detta om hur foretag med uttalade forvdrvsstrategier arbetar med
integrationen av ett forvdrvat bolag. Det abduktiva tankesittet strdvar sedan efter att
undersoka detta problem for att identifiera faktorer som forklarar och gor problemet till ndgot
naturligt eller sjdlvklart och saledes tillfora detta till den existerande teorin (ibid.).
Angreppssittet mojliggjorde séledes att studien kunde rdra sig fram och tillbaka mellan teori,
empiri och slutligen tillbaka till teorin i syfte att komplettera redan befintlig, men dven for att
generera ny sddan. Ett exempel pd studiens abduktiva ansats var att empirin framhivde ett
forvarvs karaktdr och motiv som en avgorande faktor for integrationsprocessens utformning
och genomforande. Dérav kompletterades det teoretiska avsnittet géllande detta for att 6ka

forstaelsen for dess betydelse.

2.3 Forskningsdesign

Vid valet av forskningsdesign till studien utgick resonemanget fran det syfte och

fragestillningar som &dmnats att besvaras. Da studien delvis syftat till att beskriva hur
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niagonting utfors i praktiken samt sokt forstaelse for ett komplext fenomen menar
Gummesson (2004) pé att fallstudier ldmpar sig val for dndamalet. Detta da en fallstudie
syftar till att ge mer djupgéende kunskaper om de som undersdks och efterstravar att finga
verklighetens komplexitet (Gummesson 2004; Alvesson & Skoldberg, 2017). Studiens val av
design kan saledes argumenteras med hjilp av studiens syfte, att dels beskriva
integrationsprocessen i1 svenska forviarvsbolag samt att identifiera nyckelfaktorer for att
genomfora en effektiv integration. Detta stéillde krav pd att erhalla en dkad kunskap for de
olika omstdndigheterna hos respektive fallforetag i syfte att kunna ge en mer rittvis tolkning
av studiesubjektens perspektiv till deras forvarvs- och integrationsprocess. Underlagen som
samlats in under fallstudierna kunde sedan analyseras, jimforas, tolkas och slutligen
komplettera befintlig teori samt skapa ny, vilket dven lag 1 linje med studiens abduktiva
angreppssétt. Ytterligare ett argument for valet av fallstudie var att dessa sérskilt lampar sig
vial d& det inom studerat omrdde finns kunskapsluckor eller att kunskapen inte ar

overgripande rent generellt (Gummesson, 2004).

Primért har den empiriska data som studien anvénts sig av samlats in via intervjuer med
nyckelpersoner inom forviarvprocessen pa fem svenska aktiebolag med uttalad
forvarvsstrategi. Detta gjorde att studien blev en sakallad flerfallsstudie vilket Jacobsen
(2002) beskriver har fordelen att ett bredare resultat kan uppnés. Aven Yin (2007) anser att
resultaten och beldggen som genereras av en flerfallsstudie blir mer 6vertygande 1 jamforelse
till en enfallsstudie. Dérav ér en flerfallsstudie nagot att stridva efter om resurserna finns till
(Yin, 2007). D& forvarvsforfarandet och integrationsprocessen dr unik for studerat bolag
kunde fler aspekter och tillvigagingssitt identifieras och analyseras. Detta gjorde att studien 1
sin helhet kunde generera ett bredare resultat da slutsatser och jamforelser kunde skapas

utifran flera av varandra oberoende fall.

Vidare ldmpade sig designen d& de studerade omrédet kring integrationsprocessen hade
kunskapsluckor som ansdgs behdva kompletteras. Dessa hénfors framst till hur
integrationsprocessen utfors i praktiken och darav lampade sig en flerfallsstudie val till detta
dndamil. Detta d& empirin samlades in fran flera killor med olika perspektiv och

uppfattningar om hur en integrationsprocess ska genomforas.

12



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjé

2.4 Teoretisk materialinsamling

Materialet som ldg till grund for studiens teoretiska referensram insamlades fran
Linnéuniversitetets bibliotek, vetenskapliga artiklar, rapporter samt webbsidor. De
vetenskapliga artiklarna har framst hdmtats fran de tva sdkmotorerna OneSearch och Google
Scholar. Den litteratur som anvindes berdr @mnen sdsom bolagsforvérv, ekonomistyrning,
organisationskultur samt organisationsforédndringar. D& bolagsforvéirv ar ett vél utforskat
omrade krivdes dven mer precisa sokord for att komma &t vetenskapliga artiklar av relevans
till studien. Att formulera relevanta sokord dr dven ndgot som Bryman och Bell (2017)
beskriver som en viasentlig del for att erhélla relevanta kéllor. De sokord som anvénts till
denna studie var; Forvdrv, forvdrvsstrategi, forvirvsprocess, integrationsprocess, styrning,
integration, forvirvstillvixt. Aven sokordens engelska motsvarigheter nyttjades frekvent vid

inhdmtandet av teori.
2.5 Empirisk materialinsamling

2.5.1 Val av foretag

For att skapa och bidra med en tillforlitlig studie samt mojliggora svar pa de fragestallningar
som studien avsag besvara var det av stor vikt att fa tillgéng till ett lampligt urval av foretag.
Johannessen, Tufte och Christoffersen (2020) belyser vikten av att en studie ska vara konkret
och koncis utan att vara for omfattande. For att effektivt skapa en okad kunskap kring
bolagsforvirv och identifiera hur ett foretag arbetar for att uppnd en lyckad
integrationsprocess har urval gjorts pa foretag som har utpriglade forvirvsstrategier. Detta
motiverades av ett antagande om att dessa bolag regelbundet genomfor foretagsforvirv vilket
dérav lett till att foretagen byggt upp en erfarenhet kring forvarvs- och integrationsprocessen.
Ytterligare ett resonemang som fordes kring detta var att dessa foretag mest troligt hade
framtagna rutiner och ramverk avseende hur en integrationsprocess rent praktiskt genomfors
for att uppnéd ett framgangsrikt resultat. Innan kontakten upprittades med potentiella
fallforetag gjordes en grundlig genomgéang av respektive bolags hemsida samt kvartals- och
arsrapporter for att bilda en uppfattning om bolaget i1 friga var ritt sett till studiens syfte och
fragestéllningar. Ett krav for potentiella fallféretag var utdover att ha en uttalad
forvérvsstrategi dven att ha genomfort minst fem forvarv 6ver de senaste fem aren. Detta i

syfte att sdkerstdlla att empirin var aktuell och att féretagen regelbundet genomfor forvarv.
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Vidare riktades fallforetagens verksamhetsomraden frimst mot industri men andra branscher
var dven de av intresse da det ansags kunna tillféra ytterligare en dimension avseende
jamforelser branscherna emellan. Da fallforetag pd forhand befarades bli en begridnsande
faktor i avseende till access skickades forfragningar ut till ett flertal bolag i syfte att
sdkerstilla tillrickligt med fallforetag for att kunna genomfora studien. Utfallet blev att fem
bolag stéllde upp dér fyra beskrev sig som industrikoncerner och déir ett bolag var en storre
aktor inom fastighetsbranschen. Fallforetagen hittades genom internetsdkningar dér frasen
“var forvdrvsstrategi” framst nyttjades da detta var en vanligt forekommande flik pé bolagens

hemsidor med uttalad forvarvsstrategi.

2.5.2 Val av respondenter

I kvalitativ forskning &r det vanligt att deltagare viljs ut pd ett strategiskt sitt for att
sdkerstilla att respondenterna dr relevanta sett till de syfte och fragestillningar studien avser
att behandla. Detta mélstyrda urval genomfors darfor utifrdn forskningens mal och
respondenterna handplockas baserat pa relevanta kriterier 1 syfte att mojliggora for svar till
studiens frigestéllning. Denna metod bendmns som ett kriteriestyrt urval (Bryman & Bell,
2017). Dérav var det studiens syfte som styrde vilka respondenter som valdes sett till de
bolagen som ville medverka i studien. Ett kriterium var att respondenterna skulle vara
involverade 1 medverkande bolags forvirvs- och integrationsprocess samt ha inflytande 6ver
dess utforande och beslutsfattande. Detta for att sdkerstélla att de dels haft tillrdcklig insyn 1
metoder och processer, men dven for att kunna formedla praktiska erfarenheter kring hur de
rent konkret genomf6rs. Saledes togs den initiala kontakten med bolagen via ekonomichefer

och forvérvsansvariga.

Malsittningen var att intervjua fler &n en respondent per foretag med olika befattningar och
roller inom fOrvérvs- och integrationsprocessen. Denna mélséttning syftade till att erhalla en
djupare och bredare kunskap kring respektive bolags uppldgg av integrationsprocessen. Till
de kompletterande intervjuerna nyttjades Jacobsens (2002) sndbollsmetod som innefattar att
den initiala informanten kopplar vidare till andra potentiella respondenter som fortsatt

uppfyller kraven for att vara relevanta for studien.

Detta var ddremot nagot som studien inte kunde infria fullt ut d& nigra av bolagen hade

begrinsad tid att avvara for mer &n en intervju. Daremot ansags det att de bolag som endast
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kunde medverka vid en intervju gav tillrickligt djup information for att inte begrénsa studiens
fortsatta genomforande. En annan malséttning for insamlandet av empirin var att intervjua
tillrdckligt med fOretag och respondenter for att uppna en teoretisk maéttnad kring studiens
dmnesomrade. Kvale (2014) beskriver att en teoretisk méttnad uppnatts di intervjuerna inte
langre bidrar med ytterligare relevant information. Efter det att sju intervjuer genomforts
ansags studien ha uppnitt denna teoretiska maittnad dd de slutliga intervjuerna som

genomfordes snarare bekréftade tidigare material &n att tillf6ra nadgot nytt.

Organisation | Befattning Benimning | Intervjutyp | Datum Lingd

Foretag A Vice VD & CFO A Intervju via | 2021-03-29 55 min
videoldnk

Foretag B Koncernchef B Intervju via 2021-03-30 50 min
videoldnk

Foretag C Senior Vice President for | C1 Intervju via 2021-03-31 75 min
affarsutveckling videolank

Foretag C CFO Divisionsnivé C2 Intervju via 2021-04-28 40 min
videoldnk

Foretag D Affarsomradeschef D1 Intervju via | 2021-04-16 60 min
videoldnk

Foretag D CFO Divisionsniva D2 Intervju via 2021-04-28 45 min
videoldnk

Foretag E Vice VD & E Intervju via | 2021-04-19 55 min
Forvirvsansvarig videoldnk

Tabell 1: Intervjuade respondenter (Egen illustration)

2.5.3 Val av intervjumetod

Intervjuer dr en av de vanligast forekommande metoderna inom den kvalitativa forskningen
nir de kommer till insamlandet av empiri. Detta da den bade ér flexibel och effektiv (Bryman
& Bell, 2017). Yin (2007) anser att intervjuer dr en viktig informationskélla inom fallstudier.
Vidare menar forfattaren att en stor férdel med intervjuer dr att respondenten bade kan delge
information och fakta, men dven egna &sikter och idéer (ibid.). Intervjuer &r ldmpligt d& ett
farre antal studieobjekt undersoks eftersom det dr relativt tidskrdvande da det ofta innefattar
stora mangder data som exempelvis inspelningsmaterial. Fysiska intervjuer ar att foredra da

respondenterna tenderar att kdnna mer fortroende for frigestéllaren ansikte mot ansikte och
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dédrav delge mer information om vad som kan anses vara kénsligare &mnen (Jacobsen, 2002).
Intervjuerna kunde didremot inte genomforas fysiskt pd grund av den radande Covid-19
pandemin. Detta var en begrdnsning som studien fick anpassa sig till och séledes

genomfordes alla intervjuer dver videolank.

Till denna studie valdes semistrukturerade intervjuer med inslag av relativt Oppna fragor for
insamlandet av empiri. Dédrav kan intervjumetoden anses vara en hybrid av de bada
tillvigagéngssétten men utgangspunkten ligger i den semistrukturerade metoden. Att valet
foll pa semistrukturerade intervjuer motiverades av att denna form ar mer utforskande och
lampade sig dédrav vil till den kvalitativ forskningsmetoden studien forhéllit sig till (Bryman
& Bell, 2017). Ytterligare motiv till valet av semistrukturerade intervjuerna dr att det
mdjliggor till mer spontana och nyanserade diskussioner under en intervju (Saunders et al.,
2016). Detta mojliggjorde under intervjuerna att frdgor kunde adderas som exempelvis
anspelade pa tidigare svar fran respondenterna och pa sd sdtt generera ytterligare vérdefull
empiri. Dédrav erholls en stor frihet under intervjuerna med flexibilitet bdde for
respondenterna men dven frigestdllaren. Till intervjuerna upprittades en intervjuguide som
gjort att fragorna stdllts utifrdin en given ordning med fOrutbestimda teman. Att en
intervjuguide nyttjades var 1 syfte att sikerstdlla att den kunskap som ansdgs vara av relevans
for studien insamlades vid intervjutillfillena (Bryman & Bell, 2017; Thomas, 2013).
Intervjuforfarandet utgick till en borjan fran mer allmédnna fragor for att successivt dverga till
en mer detaljerad niva. Detta menar Jacobsen (2002) minskar risken for att respondenten
endast svarar pd det som anses vara viktigt samt att intervjun undviker att bli f6r komplex till
en borjan. Vidare utgick intervjuerna fran neutrala icke-ledande fragor i syfte att inte paverka

respondenternas svar.

Intervjuerna spelades in efter det att godkdnnande erhallits fran respondent. Detta gjordes i
syfte att dels mer aktivt och fokuserat kunna genomf6ra intervjuerna utan moment som att
anteckna, men dven for att kunna ga tillbaka och lyssna pd vad som sagts vid ett senare
tillfdlle. Saunders et al. (2016) beskriver att risken om att gd miste om virdefull empiri vid
sammanstéllningen minskar med hjilp av rostinspelningar. Det mgjliggér dven for
granskning och replikerbarhet (ibid.). Intervjuerna transkriberades inte da tidsatgangen
ansdgs vara storre dn nyttan. Daremot gjordes sammanstdllningar av materialet dér de delar

som ansags vara av relevans dokumenterats. Slutligen skickades de behandlade materialet till
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respektive respondent for validering i syfte att sékerstélla att de framstéllda innehallet tolkats

och behandlats i linje med dennes tycke.

2.5.4 Ovriga dokument

Utover det empiriska materialet som samlades in kunde ytterligare relevant information
inhdmtas frdn respektive foretags hemsida samt kvartals- och &rsrapporter. Dessa killor
utgjorde ett bra komplement till de intervjuer som genomfordes och bidrog dven till en viss
forforstaelse for organisationernas verksamheter samt arbetet kring deras forvérvsstrategier

innan det att intervjuerna hade genomforts.

2.6 Analys av data

Efter det att intervjuerna genomfOrts analyserades och granskades materialet. Detta gjordes
genom att lyssna igenom de inspelade materialet tillsammans och sedan sammanstilla de som
ansdgs vara av relevans for studien. Séledes blev materialet grundligt genomganget och den

identifierade overflodiga informationen utan substans for studien séllades bort.

I syfte att skapa bra forutséttningar for en nyanserad och djupgdende analys behdvde de
insamlade materialet systematiseras. Detta gjordes genom en sé kallad tematisk analys vilket
ar vanligt inom kvalitativ dataanalys och l&dmpar sig vid materialinsamling som kan vara av
bade komplex och djupgiende karaktir (Saunders et al. 2016; Bryman & Bell 2017).
Jacobsen (2002) beskriver ocksé fordelen med att systematisera och kategorisera materialet i
syfte att forenkla informationen for att den inte ska vara for omfattande. Thomas (2013)
forklarar att denna systematisering kan leda till identifiering av monster och forklaringar.
Dérav delades empirin in 1 olika teman sasom bakgrund, forvérvsstrategin och
integrationsprocessen 1 syfte att géra empirin enklare att analyseras. Darefter tolkades
materialet i syfte att finna de mest intressanta forhallandena och vidare stilldes de empiriska
materialet mot den konceptuella modellen som skapats utifrdn den teoretiska referensramen.
Detta gjordes for att vicka diskussion avseende vilka delar och aspekter som gick att koppla
till teorin och sédledes skapa en Overblick av vad som kunde nyttjas till analysen. Med
studiens abduktiva angreppssitt tillits analysen jimfora och testa empirin mot den teoretiska
referensramen for att slutligen berika och tillfora ny teori till studiens &mnesomrade. Darefter
gjordes en sammanstéllning av analysen med syftet att mojliggora svar till avhandlingens

syfte och frigestillningar i studiens slutsats.
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2.7 Kvalitetsmatt

For att sdkra kvalitén 1 studien som genomforts beskriver Yin (2007) att det finns fyra
kriterier att forhalla sig till. Dessa kriterier ar reliabilitet, intern validitet, extern validitet samt
begreppsvaliditet vilka samtliga passar vél in 1 en fallstudie. I regel handlar dessa kriterier om

att beskriva hur material har samlats in samt hur den blivit behandlad (ibid.).

Reliabiliteten handlar om tillforlitligheten 1 en kvalitativ forskningsansats. For att
reliabiliteten ska uppnds ska studien visa pa att en annan forskare ska kunna repetera samma
forskning och uppnid samma resultat och slutsats, givet att den genomfors under samma
forutséttningar. Under studiens genomforande har samtliga tillvigagéngssétt dokumenterats
for att kunna upprepa studien, vilket dr ndgot som bade Bryman och Bell (2017) och Yin

(2007) beskriver som ett krav for att mojliggora for en hog grad av reliabilitet.

Validiteten i en studie visar pd om de genererade slutsatserna frén undersdkningen &r exakta
och trovérdiga till den grad att en extern part kan forlita sig pa resultatet (Lincoln & Guba,
1985; Creswell & Clark, 2011). Intern validitet innebér till vilken grad forskaren som
genomfort en studie kan dra slutsatsen att ett observerat forhdllande mellan tvéa faktorer har
ett orsakssamband, dven kallat ett kausalt samband. Kvalitativa forskare &r vanligtvis inte
intresserade av ett rent orsak-verkanssamband utan fokuserar mer pad hur ett visst fenomen
uppstar (R. Burke Johnson, 1997). I studien blev identifierade monster analyserade for att
kunna stillas mot varandra och saledes ligga till grund for de utvecklade teorierna om hur en

integrationsprocess ser ut i ett visst bolag.

Den externa validiteten beskriver i vilken utstrackning studiens resultat kan generaliseras till
andra miljéer och situationer (Creswell & Clark, 2011). D& integrationsprocessens
genomforande dr unik for varje enskilt bolag och forvarv blev det saledes svért att helt
generalisera. Att generalisera kvalitativa studier vilka ofta baseras pa ett mindre antal urval &r
dven ndgot som LeCompre och Goetz (1982) dr kritiska mot. Déiremot kan en viss
generalisering goras genom att se till vilka faktorer som mest frekvent anses vara de
viktigaste for att uppna en lyckad integration. Vidare kan studien ses som en inspirationskélla

som vicker idéer hos bolag som gar i tankar om att genomfora ett forvarv.
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Begreppsvaliditeten har uppnatts genom att olika typer av kéllor anvidndes samt att
respondenterna delgavs det empiriska materialet som sammanstillts frén respektive
respondent. Detta beskriver Yin (2007) som tva kriterier for att uppna begreppsvaliditeten.
Detta 1 syfte att de skulle f4 mojligheten att kontrollera att sammanstéllningen var korrekt och

fri fran eventuella misstolkningar.

2.8 Etiska overviaganden

Den kvalitativa forskningen utgdrs till stor del av intervjuer for att samla in empiriskt
material. Sdledes gér det inte att komma ifran interaktionen mellan den som intervjuar och
den som blir intervjuad. I ménga fall vill forskaren erhélla ett djup i intervjun och det blir
darfor viktigt att detta sker utan att skada eller krinka respondenten (Kvale och Brinkmann,
2014). Aven Vetenskapsradet (2017) styrker denna tes och menar p3 att samhillet bestar av
bade forsknings- samt individskyddskrav. Dessa krav innebér att befintliga kunskaper
stindigt behover fornyas och forbattras samtidigt som individer inte fir komma till skada
under forskningens genomforande eller efter dess slut. Forskningskravet innebar att samhéllet
och dess medborgare har ett legitimt krav att forskning ska bedrivas med fokus pé relevanta
fragor och hélla hog kvalitet. Individsskyddskravet dr det krav som finns med avsikt att
skydda individerna i samhéllet och ar det huvudsakliga fokusomradet inom forskningsetiska
overviaganden. Kravet innebér att den forskning som bedrivs inte pa nagra villkor far utsitta
individer for psykiska eller fysiska skador, krinkningar eller foroldampningar.
Individskyddskravet &r uppbyggt genom fyra underliggande krav vilka é&r
konfidentialitetskravet, samtyckeskravet, nyttjandekravet samt informationsskyddskravet

vilka konkretiseras i ett antal regler, rekommendationer och rad (Vetenskapsradet, 2017).

Respondenterna blev via mailkonversationer och i samband med intervjuer informerade om
studiens syfte, genomforande samt rollen som deras medverkan skulle ha i studien. Dadrmed
foljdes Vetenskapsradets (2017) informationsskyddkrav. Detta gjordes dven for att vara
transparenta mot de respondenter som intervjuades och sédledes motverka eventuella
missforstand géllande deras roll. Vidare blev respondenterna informerade om att deras
medverkan var helt frivillig samt att de hade mojlighet att avbryta sin medverkan under alla
omstindigheter. P4 sa sétt blev dven Vetenskapsradets (2017) samtyckeskrav uppfyllt. Den

empiriska insamlingen som hinfor sig till intervjuerna anvédndes enbart for studien och
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forvarades sa att obehdriga inte fatt tillgang till informationen. Detta for att uppfylla
konfidentialitetskravet (ibid.). Samtliga respondenter och de foretag som de representerar
behandlades anonymt i studien. Anledningen till detta var for att information kring
bolagsforvirv kan vara kénslig och dédrav fanns det en risk att foretag inte skulle vilja stélla
upp om anonymiteten forbisags. Forhoppningen var dven att intervjuerna skulle inbringa mer
detaljerad information kring hur bolagen arbetar med integrationsprocessen vid
bolagsforviarv. Det sista av de fyra underliggande kraven gédllande individskyddet ar
nyttjandekravet. Vetenskapsradet (2017) beskriver att detta krav finns till for att sékerstélla att
den empiriska insamlingen som gors enbart far anvindas i1 forskningsindamal. Dartill far
informationen inte nyttjas eller 1anas ut for kommersiellt bruk eller andra icke vetenskapliga
syften (ibid.). Likt konfidentialitetskravet nyttjades inte det insamlade materialet i nigot

annat syfte an for studien.

Vetenskapsradet (2017) har &dven kompletterat ovanstdende anvisningar med tva
rekommendationer for forskningsomradet. Dessa rekommendationer innebdr att
respondenterna ska fa ta del av deras bidrag till studien innan det publiceras samt att frdgan
ska stdllas om de vill ha den slutliga studien i sin helhet (ibid.). Samtliga respondenter fick i
enighet med ovanstdende rekommendationer godkénna den information som anvénts frén
respektive intervju. Géllande det slutliga arbetet fick de som Onskade ta del av studien. Da
studien delvis dmnade till att bidra med 6kad kunskap kring bolagsforvirv, och framforallt
integrationsprocessen, dr detta nagot som uppmuntrades vid samtal med de olika

respondenterna.

I tillagg till de etiska Overvdgandena sd forholl studien sig till dataskyddsforordningen
(GDPR) vilken ér en lag som giller for personuppgiftsbehandling. Lagstiftningen syftar till
att all behandling av personuppgifter som bedrivs méste uppfylla ett antal principer. Vid
uppsatsskrivning dr det vissa av dessa som ska uppfyllas. De inledande principerna handlar
om att personuppgifter ska behandlas lagligt, korrekt och oppet gentemot respondenten det
berdr dir korrekthet syftar till att uppgifterna ska vara korrekta och uppdaterade. Vidare ska
uppgifterna enbart samlas in for specifika dndamal (dndamalsbegriansning) vilka ska
kommuniceras till berérd part. Genom uppgiftsminimering inhdmtas inte personuppgifter som
inte dr relevanta for studiens syfte. Med lagringsminimering sdkerstills att de inhdmtade

personuppgifterna inte forvaras i en form som kan gora det mojligt for externa parter att
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identifiera personen i fraga lingre tid 4n vad som &r nodvindigt for att genomfora studien.
Slutligen ska integritet och konfidentialitet sidkerstilla att uppgifterna behandlas pa ett
lampligt och sdkert sétt for de aktuella personuppgifterna. Studien forholl sig till samtliga av
dessa principer och personuppgifter begrinsades generellt sett till att enbart lagra de

nddvindiga for att sedan raderas efter dess att studien slutforts (Lnu.se, 2021).
2.9 Metodkritik

Bryman och Bell (2017) menar pa att det finns fyra vanligt forekommande delar som ofta
forekommer som kritik mot den kvalitativa forskningen. Dessa delar &r att den kvalitativa
metoden &r svér att replikera, subjektiv, har bristande transparens samt att den dr svér att
generalisera. Kvantitativa forskare &r kritiska till metoden och menar pé att den kvalitativa
forskningen é&r allt for subjektivistiska och impressionistiska. Vidare anser dem att de resultat
som presenteras 1 kvalitativa studier baseras pd forskarnas osystematiska uppfattningar om
vad som é&r visentligt samt de personliga relationerna som byggs upp under intervjuer.
Kritiken géllande att kvalitativa studier &r problematiskt att generalisera grundar sig i att
fokusgrupperna manga ginger dr for sma for att kunna applicera 1 andra miljoer och
populationer. Den bristande transparensen forklaras av att kritiker frekvent anser att det inte
framgar tydligt vad forskarna utfort for att komma fram till de slutsatser som presenteras. Ett
vanligt forekommande exempel pa detta dr hur intervjuobjekten valts ut. Den sista delen som
ofta mots av kritik dr svarigheten att replikera en kvalitativ forskningsstudie. Kritiker anser
att da forskningen for det mesta ar ostrukturerad blir den viktigaste redskapet vid insamlandet
av material forskaren sjédlv. Ddrav blir studien styrd av vilka intressen forskaren besitter och

vad denne bedomer som relevant att registrera och observera (ibid.).

I denna studie valdes fem fallforetag ut och intervjuer genomfordes med representanter som
ansdgs vara av relevans for att kunna besvara uppsatsens fragestéillningar. Detta innebér att
respondenterna enbart kan svara for hur dem sjdlva och bolaget som dem representerar
arbetar med integrationsprocessen vid foretagsforvirv. Generaliseringar till en hel bransch

har saledes inte gjorts d&ven om likheter och skillnader tas upp och analyseras.
De intervjuer som genomfordes bor ocksd ses med kritiska dgon. Vid anvéndandet av

semistrukturerade intervjuer beskriver Eriksson och Kovalainen (2008) en viss problematik

ndr jamforelser gors mellan svaren som olika respondenter ldmnar. Detta dd frdgorna kan
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tolkas pa olika sitt och saledes innebira att respondenternas svar ldmnas med olika bakgrund.
Eriksson och Kovalainen (2008) understryker att den empiri som samlas in genom intervjuer
behandlas pé ett objektivt sitt utan vinklingar, virderingar eller tolkningar. Aven Thurén
(2013) menar pa att intervjuer enligt kéllkritiken ska vara oberoende géllande paverkningar
av andras asikter. For att 6ka objektiviteten i undersdokningen spelades samtliga intervjuer in

for att mojliggora for granskning 1 efterhand om négot svar skulle anses otydligt.

2.10 Kallkritik

Kallkritik dr en metod for att virdera en kéllas tillforlitlighet (Thurén, 2013; Eriksson &
Wiedersheim-Paul, 2014). Eriksson & Wiedersheim-Paul (2014) beskriver att ett kritiskt
synsétt dr en viktig del 1 bedomningen om killorna kan anses vara trovérdiga. Dérav
praglades studiens forhéllningssitt till teori och empiri av en sund skepticism mot den
information som framstéllts och delgetts. Vidare strdvade studien efter att ta hinsyn till
Thuréns (2013) fyra kriterier for att validera en killa. Dessa kriterier &r dkthet, oberoende,
tidssamband och tendensfrihet. Akthetsprincipen anspelar pa att killan de facto ir den person
som den utger sig for att vara. Detta menar Thurén (2013) kan motverkas genom att
kontollera en kélla mot en annan och dirigenom styrka dess dkthet. Detta resulterade 1 att
kédllorna, som ndmnt ovan, granskats med ett kritiskt forhdllningssdtt och kontinuerligt
efterstrdvat att kunna verifiera teorier samt annan information fran olika kéllor. Det andra
kriteriet, oberoende, innefattar delvis att kdllorna inte ska ha blivit paverkade i nagon form.
Vidare menar Thurén (2013) att en kéllas trovardighet kan reduceras om uppgiften gétt i flera
led vilket dé innefattar att den kan ha tolkats eller blivit pdverkad. Till denna studie nyttjades
framst primédrkallor till empirin, det vill sdga ursprungskéllor. I de fall kéllor inte kunnat
sparas tillbaka till sitt ursprung nyttjades andra kéllor med hogre krav pa verifiering fran
annat hall. Detta blev framst aktuellt da det forekommit sprakbarriédrer eller som i vissa fall da
ursprungskillan inte funnits tillgénglig. Kriteriet tidssamband patalar de faktumet att kéllor
kan ha en tendens att forlorar relevans med tiden (Thurén, 2013). Kéllan 4r sdledes som mest
trovardig nédr den dr samtida. Detta forklarar forfattaren med att desto mer tid som passerat
fran de att hindelsen intraffat till dess att den &terberittas, desto storre risk dr det att
informationen forvrdngs eller att delar av hindelsen gloms bort eller uppfattas annorlunda
efter en viss tid (ibid.). En del av den teoretiska referensramen denna studien har anvént sig
utav var av dldre karaktir. Daremot kunde de ursprungliga teorierna ofta bekriftas som

dagsaktuella av senare forskning och studier. Aven vid intervjuerna till empirin togs denna
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kéllkritiska princip i beaktning da det forekommit att respondenter fitt minnas tillbaka i syfte
att kunna beskriva procedurer och tillvigagéngssétt som skett under tidigare forvéarv. Daremot
starktes tidssambandskriteriet av att de bolagen som innefattas i studien har en uttalad
forvarvsstrategi och saledes regelbundet arbetar med fragor kring omrddet, vilket i ndgon
utstrdckning bor stirka dess nutida relevans och trovdrdighet. Thuréns (2013) fjérde
kallkritiska princip dr den om tendensfrihet. Denna princip syftar till att ifrdgasédtta om en
person blivit paverkad av exempelvis personliga, ekonomiska, politiska eller andra intressen i
syfte att ge en falsk bild av verkligheten (ibid.). Det ska inte bortses fran att studiens
respondenter kan ha varit paverkade och till viss del partiska eftersom de i grunden
representerar sina bolag. Detta kan ha fatt konsekvenser i att svaren som erhéllits vid
intervjuerna utformats i syfte att takta med bolagets principer och virderingar. Delvis i syfte

att motverka detta behandlade studien alla bolagen och deras respondenter anonymt.
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3. Teoretisk referensram

[ detta avsnitt presenteras de teorier som anses vara av relevans for att mojliggéra for senare
analys- och slutsatsdel. Avsnittet inleds med en historisk tillbakablick om forvirv for att
sedan évergd till en kortfattad introduktion av forvirvsstrategin i teorin. Ddrefter presenteras
olika typer av forvirv, motiv till forvirv samt forvirvsforfarandets olika faser for att slutligen
mynna ut i uppsatsens huvudfokus, integrationsprocessen. Avslutningsvis presenteras en

konceptuell modell framtagen utifran den teoretiska referensramen.

3.1 Historisk tillbakablick om forvarv

Bolagsforvirv dr ingen ny foreteelse utan har existerat under mer &n ett sekel. I princip
samtliga foretag runtom i vérlden blir ndgon ging paverkade av ett forvérv. Antingen som en
del i ett forvérv eller att foretaget indirekt blir paverkat, exempelvis ndr en leverantor eller
kund blir uppkopt. Det dr vanligt forekommande att om en konkurrent verkstéller ett forvarv
s& kommer andra konkurrerande bolag att géra detsamma for att bibehalla marknadsposition
och konkurrenskraft, vilket kan trigga fram forvirvsvigor. En forvirvsvdg kan dven forklaras
med hjdlp av att se till aktiemarknaden. Historiskt sett tenderar omfattningen av
bolagsforviarv oka 1 takt med att aktiemarknaden okar och vice versa vilket visas 1 grafen

nedan (Mauboussin, 2010; Weston, Mitchell och Mulherin, 2004).

Figure 1. S&P 500 index and USA M&A activity
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Diagram 1: S&P 500 index and USA M&A activity (Moody’s Analytics)
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Aven den svenska forvirvaktiviteten har tenderat att gi i vagor likt dvriga virlden. Enligt
statistik fran IMAA (2020) sa var antalet bolagsforviarv och sammanslagningar som hogst
under ar 2007 med 1,4 miljoner till antalet. Aret efter syns en kraftig nedgéng vilket forklaras
av finanskrisen som intriffade under andra halvan av 2008 som fick virldens ekonomier och
borser att falla kraftigt. Grafen styrker sdledes Mauboussin (2010) tes om att bolagsforvirv

tenderar att folja aktiemarknadens index.

M&A Sweden
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Diagram 2. M&A Sweden 1989 - 2020 (hdmtad fran IMAA analysis)

Forskarna brukar beskriva bolagsforvarv som en aktivitet som gér i vagor dér varje vag
priaglas av egna drivande faktorer och motiv (DePamphilis, 2003; Granlund, 2003; Weston,
Mitchell & Mulherin, 2004). Forskare forklarar att den forsta vagen av forvirv startade
under slutet av 1800-talet och pagick nagra ar in pa 1900-talet (Gaughan, 2017; Jansen,
2001). Har var den industriella revolutionen den framsta drivande faktorn dar ett flertal
amerikanska foretag forsokte bygga olika typer av monopol med hjilp av forvérv inom sina
respektive industrier. Den forsta forvarvsvag karaktéiriserades sdledes av horisontella forvirv
(Fatima & Shehzad, 2014). Den andra vagen varade mellan aren 1916-1929 och drevs av
den ekonomiska hogkonjunkturen som foljde efter det forsta vérldskriget (Borghese &
Borgese, 2002). Denna vag av forviarv kdnnetecknades av vertikala forvérv (Jansson, 2001;
Golubov & Petmezas, 2013; Sudarsanam, 2003). Forvarvsvagen nadde sitt slut efter det att
aktiemarknaden kraschat ar 1929 och depressionen dérefter brét ut (DePamphilis, 2003).

Tredje vagen av forvirv brukar bendmnas konglomerat-eran och pdgick mellan aren
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1965-1969. Under denna period var det vanligt att organisationer foljde portfoljteorin for att
diversifiera sina risker och utvidga sina olika affirsomraden (Jansson, 2001; Fatima and
Shehzad, 2014; Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004). Ytterligare en faktor till att tillvixt
genom diversifiering forekom i sd pass stor utstrickning var en f6ljd av de regleringar som
fanns for horisontella och vertikala forvarv (Sudarsanam, 2003; Borghese & Borgese, 2002).

Den fjirde vagen infoll under 1980-talet (Jansen, 2001; Borghese & Borgese, 2002). Denna
forvarvsvag beskriver Weston et al. (2004) som girighetens artionde. Under denna period
skedde manga fientliga Overtagande och avyttringar av tidigare forvdrvade bolag
(DePamphilis, 2003). Ett fientligt 6vertagande &r nér ett foretag erbjuder sig att kdpa ett annat
foretag genom att kringga ledningen 1 bolaget och framfora erbjudandet direkt till aktiedgarna
(Brealey, Myers & Marcus, 2019). En anledning till att detta forfarande 6kade under perioden
var att den finansiella innovationen, Leveraged buyouts, vilket innefattade att finansieringen
av ett forvarv kunde ske genom primért ldnade pengar for att skapa hévstdngseffekt, okat
mojligheterna for denna typ av Overtaganden (Sudarsanam, 2003). Konsekvenserna av
periodens offensiva agerande vad giller forvirv kom artiondet efter d4 ménga bolag gick 1
konkurs till grund av de hoga rintekostnaderna detta fort med sig (Borghese & Borgese,
2002). Den femte vigen av forvérvsaktivitet startade under forsta hélften av 1990-talet
(Borghese & Borgese, 2002; Jansen 2001). Den framsta drivande faktorn i denna forvirvsvag
forklaras av IT-revolutionen, fortsatta avregleringar samt en 6kad globalisering (DePamphilis,
2003; Kleinert & Klodt, 2002). Avtagandet av denna vigen skedde i samband med dotcom
bubblan och dess foljande ekonomiska nedgéng (Weston, Mitchell och Mulherin, 2004). Den
sjatte forvarvsvagen pagick under 2003-2007 diar sammanslagningar av bolag inom
metaller, olja och gas, telekombanker och vardcentraler. Aven denna vag stdttad av
globaliseringen. Private equity kdpare antog en storre andel av forvdrven da en fjardedel av
kopen kunde hédnforas till denna kategori kopare. Detta dd det var hog grad av

kreditmdjligheter och laga rantor (Alexandridis, 2012).

3.2 Forvérvsstrategin

Dagens organisationer har ett stort antal intressenter som utgors av individer och foretag som
bidrar till verksamheten i varierande utstrickning och i gengéld forvintar sig nigon form av
avkastning. Dérav ér det viktigt for foretagsledningen att skapa en organisationsstrategi som
kan tillmotesgd de olika aktorernas krav for att bibehalla dem som intressenter 1 syfte att

foretaget ska overleva pa sikt (Anthony, et al. 2014; Andersson & Funck, 2017).
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Vad giller forvérvsstrategin beskriver Frankel och Forman (2017) vikten av att bygga denna
utover den mer holistiska organisationsstrategin. Forvarvsstrategin bor utformas utifrdn den
overgripande organisationsstrategin i syfte att mdjliggora uppfyllnad av de ldngsiktiga mélen
och visionerna bolaget upprittat. Detta dr av stor vikt da ett forvirv ar ett av de mest
effektfulla enskilda besluten eller atgérderna ett foretag kan vidta, vilket sdledes méste ligga i
linje med organisationsstrategin. Det géller dven att klargéra hur godkénnande av ett forvarv
genomfors. Hér dr det viktigt att uppritta besluts- och attestprocesser for att pd forhand
undvika eventuella tidstapp som 1 vérsta fall kan resultera i en forlorad forvarvsmojlighet
(Frankel & Forman, 2017). Aven Triantis (1999) péapekar vikten av att uppritta specifika
strategier for forviarvsverksamheten. Forvarvsstrategin maste klargora for nér ett strategiskt
forvarv ska verkstdllas samt for hur processen ska genomfGras i syfte att sdkerstdlla ett

effektivt utforande (Frankel & Forman 2017; Triantis, 1999).

Frankel och Forman (2017) beskriver att organisationsstrategin bor utvérderas i syfte att
identifiera inom vilka omrdden samt till vilka maélséttningar forvdrv kan vara gynnsamt.
Watson (2007) menar pa att foretagsforviarv kan vara en atgérd for att 16sa en brist eller
avsaknad av ndgot 1 foretaget som kan vara bade svarare och dyrare att utveckla internt.
Frankel och Forman (2017) anser att det finns ett flertal faktorer som avgdér om organisk
tillvaxt ska prioriteras eller om strategiska forviarv kan vara alternativa tillvigagangssitt.
Tillgidngligheten till potentiella forvarv inom identifierade omraden kan vara en faktor, dven
marknadsprisséttningen av dessa dr en sadan. Exempelvis kan det framga att stora premier
kravs for att forviarva specifika verksamheter vilket dd kan visa sig vara mer l6nsamt att

utveckla pd egen hand (ibid.).

Nér de allmidnna fokusomradena for forvdrvsarbetet dr bestdmda bor specifika metoder
uppréttas for varje sadant omrade. Har géller det att identifiera de viktigaste kraven som bor
uppfyllas for att nd ett framgingsrikt kop. Utifrdn dessa krav kommer bolaget
forhoppningsvis kunna jimfora prospekt mellan varandra och slutligen generera en bild av
vilket som framstdr som det mest attraktiva for verksamheten samt forvirvets @ndamal
(Frankel & Forman, 2017). Triantis (1999) forespréakar att bolag bor sammanstilla en
strategisk forvirvsgrupp med uppgifter sdsom att identifiera, analysera och presentera

uppldgg for potentiella forviarvskandidater. Denna grupp ska bestd av personer med gedigen
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och relevant bakgrund for @ndamalet och fordelaktigen vara personer fran eller i néra
anslutning till ledningsgruppen med insikt 1 bolagets Ovriga strategier och styrning.
Utformandet av en specifik grupp for forvirvsaktivitet dr ndgot som flera forskare stéller sig

bakom (Triantis, 1999; Frankel & Forman, 2017; Shrivastava, 1986).

3.3 Typer av forvarv

Forvarv brukar delas in 1 tre typer av kategorier vilka ar horisontella, vertikala samt
konglomerat (Herger & Mccorriston, 2014; Brealey, Myers & Marcus, 2019; Weston,
Mitchell & Mulherin, 2004).

3.3.1 Horisontella forvarv

Ett horisontellt forvarv beskrivs som ett
forviarv av ett foretag verksamt i samma

Foretag

bransch vilket dven innehar samma niva 1

logistikkedjan. Det kan exempelvis innebéra
att ett foretag koper upp en direkt konkurrent Figur 1 Horisontell forviry (Bgen flustration)

for att f& mer marknadsandelar (Herger & Mccorriston, 2014; Brealey, Myers & Marcus,
2019; Weston, Mitchell & Mulherin, 2004). De senaste aren har horisontella forvérv varit
vanligast av de tre olika slagen (Brealey, Myers & Marcus, 2019). Ett av de senare arens mest
kdnda horisontella forvirv var nir Facebook ar 2012 kopte upp Instagram for omkring en
miljard dollar. Bdde Facebook och Instagram var verksamma inom sociala medier och hade
liknande delningstjanster inom social integration. Trots forvirvet forblev Instagram
verksamma under sin egna plattform dven om de numer dgs av Facebook. Genom forvérvet

okade Facebook sina marknadsandelar och minskade konkurrensen samtidigt som de néddde

ut till en bredare anvandarkrets (About Facebook, 2012).

3.3.2 Vertikala forvarv

Ett vertikalt forvarv innebar uppkop av ett annat foretag vilket dr verksamt inom en annan
industri men som inkluderas 1 samma vérdekedja. Detta intrdffar nir ett foretag exempelvis
forvdrvar en leverantor for att integrera denna 1 sin egen verksamhet (Herger & Mccorriston,
2014; Brealey, Myers & Marcus, 2019; Weston, Mitchell & Mulherin, 2004). Saledes finns
det en relation mellan de bada foretagen som kopare och séljare. Vid vertikala forvarv brukar

motiven hénforas till att forvdrvande organisation vill stirka sin kontroll 6ver framstillandet
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och/eller distribueringen av slutprodukten. Detta gors genom genom att antingen forvirva
leverantorer eller kunder (Brealey, Myers & Marcus, 2019;
DePamphilis, 2003). Forvarv inom vertikala led har Féretag
ddremot blivit mindre vanligt d4 ménga organisationer
insett fordelarna av att outsourca flertalet av sina aktiviteter
(Brealey, Myers & Marcus, 2019). Ett tydligt exempel pa ett
vertikalt forvarv var ndr Google forviarvade Motorola 2012.
Anledningen till forvirvet var att Motorola hade satsat fullt

: L Foretag
pa Googles mjukvara Android till sina telefoner. I och med

. 3
’ ’
|

forvarvet kunde de bdda bolagen samarbeta pa ett battre sitt
Figur 2: Vertikala forvirv (Egen illustration)

och saledes mojliggora for snabbare innovation.

3.3.3 Konglomerat

Den tredje typen av  fOrvirv, Konglomerat

konglomerat, innebér att de kdpande och

sdljande foretagen varken &r horisontellt '
eller vertikalt relaterade till varandra. Bransch 2

Foljaktligen dr de inte verksamma inom Figur 3: Konglomerat (Egen illustration)

.. o]
™

samma industri och innehar inte heller

nagon vertikal anslutning 1 logistikkedjan. D& det kdpande och forvdrvade foretaget inte har
nagon relation till varandra finns inga direkta synergieffekter att nyttja utan foretagen
fortsitter arbeta som vanligt med deras 16pande verksamheter (Herger & Mccorriston, 2014;
Brealey, Myers & Marcus, 2019; Weston, Mitchell & Mulherin, 2004). Dessa forvarv brukar
hanforas till diversifiering vilket innefattar att en organisation kdper upp ett foretag verksam
inom ett annat affirsomrade 1 syfte att minska riskerna (Weston & Mansinghka, 1971). Ett
exempel pd denna typ av forvérv var nir Amazon kopte upp Whole Foods Market for att ta
sig in pa den amerikanska matmarknaden, en marknad de inte tidigare varit aktiva pa. I och
med forvirvet skulle Amazon Prime medlemmar bland annat fa speciella erbjudande fran
butiken samtidigt som deras affarssystem skulle integreras for att erbjuda dnnu ldgre priser

(Amazon.com, Inc. - Press Room, 2017).
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3.4 Motiv vid forvarv

Forvarv kan generera virde pa manga olika sétt. Chatterjee (1986) beskriver drifissynergier
samt ekonomiska synergier som de tvd huvudsakliga motiven till forvérv. Driftssynergier
hénfors till de fordelar som skapas pé ett operationellt plan nér tva verksamheter konsolideras
medans ekonomiska synergier innefattar de finansiella virdena vid forvédrv (ibid.). De
finansiella fordelarna kan uppnds genom att pa ett enklare sétt planera skatter och
kapitalkostnader, fa tillging till interna kapitalmarknader, diversifiera kassafléden samt
realisera vinster for att pa ett enklare satt mojliggora forviarv av andra bolag (Chatterjee,
1986). Ytterligare ett motiv dr att 6ka aktiefigarnas formogenhet vilket i de flesta fall dr det
huvudsakliga syftet med verksamheten (Salter & Weinhold, 1979; Weston, Mitchell &
Mulherin, 2004).

3.4.1 Stordriftsfordelar

Ett exempel pé en driftsynergi dr de stordriftsfordelar som skapas vilka mojliggor fordelning
av de fasta kostnaderna pa storre utgadende volymer. Detta &r ett vanligt forekommande motiv
till forvirv om bolaget har mycket fasta kostnader (Frankel & Forman, 2017). Ytterligare en
stordriftsfordel dr att forhandlingsldget stirks gentemot leverantorer da foretaget koper in
storre volymer samt mot kunder da foretaget besitter en storre marknadsandel. Forvarv 1 syfte
att uppnd stordriftsfordelar ar sdledes starkt forknippat med horisontella forvérv, men ar i
vissa fall dven motiv for forviarv inom kategorin konglomerat (Brealey, Myers & Marcus,

2019).

Nér ett forviarv motiveras av stordriftsfordelar &r det viktigt att se till de kostnader och
utmaningar som kommer med forvarvet. Att integrera delar sdsom tillverkning, produkter och
andra verksamhetsrelaterade processer under en och samma plattform kan bli kostsamt och
tidskrdvande. Saledes ar det viktigt att kopande bolag ser till samtliga kostnadernas
omfattning och vilken tid det kommer ta innan stordriftsférdelarna kan bdrja ge avkastning

(Frankel & Forman, 2017).

3.4.2 Teknologi och produktutveckling

Med en omvirld som standigt ar i fordndring blir det sdledes viktigt for foretag att folja med i
utvecklingen av nya teknologier och produkter. Antingen kan foretag vilja att arbeta med

egenutveckling av nya produkter och teknologier eller forvirva andra bolag i detta syfte
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(Almor, Tarba, & Margalit, 2014). Om en konkurrent innehar ett patent for en viss typ av
teknologi eller produkt kan forvirv vara den enda losningen for att fa tillgang till den. Om
tillrdckligt med kapital finns for att forvarva konkurrenten kan detta siledes vara 16sningen
(Frankel & Forman, 2017). Ménga bolag satsar pa teknologiska forvirv i syfte att skapa
hogre avkastning och 6ka dess marknadsvérde genom att erhalla tekniken for mer avancerade
produkter och processinnovationer. Forvarv drivna av att inforskaffa sig hogre teknologisk
kunskap kan ddrav bidra till 6kad konkurrenskraft och starkare marknadspositioner (Tsai &
Wang, 2008). Ytterligare vdrde kan genereras genom intern och extern innovation vilket
mdjliggors ndr ny kunskap skapas vid konsolidering av det kdpande och forvérvade foretaget

(Hoberg & Philips, 2010; Skovvang Christensen, 2006).

En avvigning behdver goras ddr det forvarvande bolaget véiger fordelarna mot nackdelarna
med att genomfora ett forvirv kontra att utveckla produkten eller teknologin pa egen hand.
Att utveckla pa egen hand &r kostsamt men detta kommer dven med ett flertal fordelar.
Genom utvecklingsprocessen kommer bolaget fa en djupare insikt i exempelvis kundernas
onskemal samt hur produkten fungerar rent tekniskt. Det dr inte ovanligt att foretag som
forviarvar med motivet att erhélla en teknologi eller produkt gor sig av med en storre del av
personalstyrkan 1 det forvdrvade bolaget. Har dr det viktigt att det forvdrvande bolaget
behaller personalen som sitter pa den avgorande kunskapen kring teknologin eller produkten

(Frankel & Forman, 2017).

3.4.3 Kund- och marknadsandelar

Ett av de vanligaste motiven till att ett foretag kdper upp ett annat &r for att komma &t dess
kunder och séledes 0ka sina marknadsandelar. Nar det géller kunder sd kan ett mer specifikt
motiv vara att bolaget vill komma at en ny typ av kunder som det forviarvade bolaget har 1 sin
kundbas. Ett exempel pa detta kan vara att det forvdrvande bolaget till storsta del har
privatpersoner som sina huvudsakliga kunder medan det forviarvade bolaget enbart séljer till
andra foretag (Frankel & Forman, 2017). Genom att férvarva bolag for marknadsandelar kan
dven en viss marknadsstyrka erhallas da organisationen blir en storre aktor vilket leder till att
de kan diktera mer fordelaktiga villkor for sitt eget bolag (Chakravorty, 2012). Med fler
kunder och storre marknadsandelar kommer intdkterna att O0ka, ddremot bor riskerna
hanforliga till fordndring 1 det forviarvade bolaget tas i beaktning. Forandringar kan ses som

nagot negativt hos kunderna och kan siledes fa dem att byta till en konkurrent. Exempel pé
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mindre fordndringar kan vara nya fakturor, nivd av service och fordndring av
kontaktpersoner. Storre forandringar kan exempelvis vara fordndrad produkt- -eller
tjansteutbud som erbjuds. I vissa fall kan enbart nyheten om att ett uppkdp &r aktuellt fa
kunderna Gverviga att byta till en konkurrent. Oavsett om storre eller mindre fordndringar
utfors vid forvarvet maste detta tas i beaktning och det forviarvande bolaget bor ha i atanke att

vissa kunder kommer att falla bort (Frankel & Forman, 2017).

3.4.4 Geografisk expansion

Ett ytterligare vanligt forekommande motiv till bolagsforvirv dr geografisk expansion. Vid
forvdrv av ett foretag i ett annat land kan dven motivet vara att skaffa internationell expertis
inom ett visst omrade och séledes na ut till ytterligare geografiska marknader. Vidare kan
forviarvet mojliggéra for minskad konkurrens vilket oftast sker vid horisontella forvérv
(Granlund, 2003; Sevenius, 2011). Att expandera till nya geografiska platser i virlden kan
medfora stora problem om bolaget véljer att gora det pa egen hand. Bortsett fran de logistiska
aspekterna sadsom att hitta rétt anldggningar samt att installera sig i dessa sa dr den frimsta
utmaningen att fi verksamheten att fungera 1 en annan del av vérlden. Det kan exempelvis
handla om att bygga relationer med lokala leverantorer och kunder for att f4 verksamheten att
fungera. Genom att forvérva ett bolag med en lokal kdnnedom istéllet for att expandera pa
egen hand kan ett flertal mdjliga problem och motgingar elimineras. Att forvérva ett bolag
som redan dr verksamt inom det geografiska mélet kan séledes forenkla arbetet med att bygga
lokala relationer. Det forviarvade bolagets lokala kdinnedom medfor mest troligt en djupare
forstaelse for hur verksamheter ska drivas pd ett framgéngsrikt inom den geografiska
marknaden. D4 mycket handlar om den lokala expertisen som foljer med ar det saledes
viktigt att det forvirvade bolaget behaller minniskorna som besitter en sddan expertis och

inte byter ut personalen mer dn nédvandigt (Frankel & Forman, 2017).

3.4.5 Manniskor

Som tidigare ndmnt dr mdnniskor en viasentlig del vid foretagsforvirv bade nér det géller
forvarv med motivet att erhdlla en teknologi, produkt eller geografisk expertis. Det dr dock
ovanligt att bolagsforvirv genomfors med huvudmotivet att erhalla det forvarvade bolagets
personal. Anledningen till detta dr att personalen har ritt att [dimna bolaget nér de vill och det
ar saledes bdde riskfyllt och utmanande att motivera bolagsforvirv enbart for ménniskorna.

Med motivet att forvdrva en teknologi, produkt eller andra tillgangar behalls dessa oavsett om
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hela personalstyrkan véljer att lamna efter det att forvéarvet 4r genomfort. Det blir naturligtvis
en stérre utmaning att ersitta dessa manniskor men det forvirvande bolaget besitter fortsatt

tillgdngen som initialt motiverade forvérvet (Frankel & Forman, 2017).

De bolagsforviarv som trots ovan ndmnda risker d&nda genomfors med motivet mdnniskor kan
ha som avsikt att exempelvis erhdlla en framgangsrik grupp av sidljare som finns i det
forvarvade bolaget. Saledes slipper bolaget sjdlva gd igenom en rekryteringsprocess dar
risken finns for felrekryteringar. Istdllet &r de sdkra pd att de forvdarvar kompetenta
medarbetare, men med risken att de kan sdga upp sig (Frankel & Forman, 2017). Vidare
beskriver Brealey, Myers & Marcus (2019) att viardet av de flesta foretagen utgors av
tillgdngen ménniskor. Om minniskorna inte dr ndjda i sina nya roller efter forvarvet kommer

de att vilja 1dmna organisationen kort dérefter (ibid.).

3.4.6 Varumarke

Det dr svart att avgdra om vilket utfall som dr mest l1onsamt mellan att kdpa ett varumaérke
kontra att bygga upp det pd egen hand. Att utveckla ett eget varumaérke tar oftast 1dng tid och
ar dven kostsamt da delar sasom marknadsforing samt kund- och leverantorsrelationer maste
tas 1 beaktning (Lipponen et al., 2004). Att forvéirva ett bolag med ett erként populdrt
varumérke kan till synes ses som genvég for att erhélla ett allmént omtyckt varumérke. Har
kravs det dock att en avvagning gors om motivet till forvirvet enbart dr varumirket. Vid ett
forvarv kan varumaérket som det forviarvade bolaget besitter skadas enbart genom att forvarvet
genomfors. I likhet med forvirv som motiveras av att erhalla kunder och marknadsandelar
maéste det forviarvade bolaget se till virdet som finns kvar efter det att forvirvet dr genomfort
och saledes véga in bade viardeminskning och eventuell synergieffekt. En viss typ av foretag
har exempelvis ett varumédrke som kénnetecknas av ett familjart foretagande och vilket
innebdr varumirket kan tappa virde om ett globalt foretag forvirvar det (Frankel & Forman,

2017).

3.5 Foretagsforvarvets olika faser

Forvarv brukar beskrivas som en process med ett flertal ingdende delar och steg. Dessa delar
innefattar bland annat due diligence, virdering, forhandling, finansiering och integration
(Haspeslagh & Jemison, 1991; Frankel & Forman, 2017). Sevenius (2011) beskriver ett

forvarv som ett projekt med en borjan och ett slut. Forfattaren refererar forviarv som en
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transaktionsprocess med tre faser, strategifasen, transaktionsfasen och integrationsfasen

(ibid.).

Strategifasen Transaktionsfasen Integrationsfasen

Figur 4: Foretagsforviirvets olika faser (Egen illustration)

I strategifasen handlar det om att ldgga grunden for forvirvsaktiviteten och faststélla dess
motiv samt hur genomforandet av forvirvet ska utforas (Sevenius, 2011). Da ett forvarv har
en viss inneboende risk giller det att forvirvande bolag genomfor vil utforda
bolagsscreeningar, s kallad due diligence. Detta innebidr att forvarvande bolag granskar
potentiellt forvdrv utifrdn egna uppsatta kriterier 1 syfte att minska risken for framtida
ovintade dverraskningar. Att inte endast forlita sig pd den information som tillhandahélls av
det potentiella forvarvsobjektet dr av stor vikt da viss information kan vara dold i bolagets
redovisning och register. Vidare under denna process ska det forvarvande bolaget samla in sa
mycket information och fakta som mojligt for att skapa en forstaelse om det eventuella
forviarvet avseende dess milj0 och verksamhet (Ahammad & Glaister, 2013).
Organisationsstruktur, bolagsstyrning och beslutsprocesser dr exempel pa omraden som kan
anses vara relevanta for forvdarvande bolag att forstd. Daremot ska majoriteten av fokuset
riktas mot de omraden som foranleder forvirvet, d.v.s. det som driver virdet av uppkdpet. Ar
motivet till ett forvdrv att inforskaffa sig en viss produkt eller teknologi ska
uppmaérksamheten riktas mot att forsta sig pa hur den fungerar och ir uppbyggd. Resterande
delar blir saledes av mer sekundirt fokus vid screeningen om dessa redan konstaterats inte
tillfor nigra egentliga virden och eventuellt kommer kasseras. Dérav ar det viktigt att pa
forhand bestimma vad motivet till forvdrvet dr och klargdra vad som vill uppnis med det.
Dessa handlingar underléttar d&ven genom att enklare kunna planera en effektiv integration av
forviarvet. Under denna fas krdvs dven en genomlysning av den egna organisationen for att
planera for hur integreringen ska ske gentemot det egna foretaget (Ahammad & Glaister,
2013; Frankel & Forman, 2017). Shrivastava (1986) anser att ytterligare en atgdrd som bor
vidtas innan ett forvirv genomfors i syfte att underlitta integrationen &r att upplysa relevanta
intressenter. Vidare beskriver forfattaren att kommunikationen bor vara tydlig och informativ
diar generella aspekter sdsom medarbetarpolicies, leverantors- och marknadsrelationer etc.

klargors for berdrda parter, utan att for den delen avsldja kinslig information. Detta bor goras
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1 syfte att underlédtta kommande integrationsfas samt motverka ryktesspridning och osidkerhet

(ibid.).

Transaktionsfasen innefattar de mer formella delarna av fOrvdrvet dér den prelimindra
overenskommelsen overgdr till ett bindande avtal parterna emellan. Hér innefattas séledes
moment av mer finansiell och juridisk karaktir (Sevenius, 2011). Det huvudsakliga syftet
med transaktionsfasen dr faststilla vad som ska siljas, till vilket pris samt till vilka villkor.
Priset beror pa forvérvets karaktir sdsom risk, ovriga intressenter samt forhandlingsstyrka

(Frankel & Forman, 2017)

Den slutliga fasen, integrationsfasen, ar den tiden da forvarvat bolag ska bli ett med kdpande
organisation. Hir sker maktskiftet av forvdrvat bolag samt att strukturer och styrning
integreras med det forvirvade bolagets (Nguyen & Kleiner, 2003; Graebner, Heimeriks, Huy
& Vaara, 2017). Det dr i1 denna sista fas flertalet av bolagsforvérven fallerar och resulterar
saledes 1 vad som anses vara ett misslyckat forvarv. Dérav dr det avgdrande att denna fas
genomfors pa ett sa effektivt och vélplanerat sdtt som mojligt (Sevenius, 2011; Brealey,
Myers & Marcus, 2019; Triantis, 1999; Porter, 1987). D4 integrationsfasen ar denna studies

huvudomrade kommer den presenteras mer utforligt i ndstkommande teoriavsnitt.

3.6 Integrationsprocessen

Flertalet studier och forskare menar pd att integrationen dr en den enskilt mest avgorande
fasen for om ett foretagsforvarv ska resultera i en framgangsrik eller misslyckad strategisk
transaktion (Brealey, Myers & Marcus, 2019; Frankel & Forman, 2017; Triantis, 1999;
Porter, 1987). Ett framgéngsrikt forvirv dr séledes starkt beroende av hur en organisation
klarar av att integrera ett uppkopt bolag med dess viktiga intressenter (Bettinazzi & Zollo,

2017; Haspeslagh & Jemison, 1991).

Malet under denna fas &r integrera och koordinera de tva verksamheterna till en enhet i syfte
att kunna uppna de mal och motiv som foranlett forvirvet. Ddremot har detta visat sig vara ett
av det storsta problemen sett till styrningen efter ett forvirv (Shrivastava, 1986; Datta, 1991).
Shrivastava (1986) beskriver tre centrala problem med integrationsprocessen. Det forsta
problemet organisationer stdter pd vid integrationsprocessen dr samordning av aktiviteter 1
syfte att uppna dvergripande organisatoriska mal. Overvakning och kontroll av avdelningars

olika aktiviteter for att sékerstélla kvalitet och produktion dr det andra problemet. Det sista,
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av forfattaren, identifierade problemet ar de om att 16sa intressekonflikter mellan avdelningar,
individer och deras inkonsekventa delmédl (ibid.). Svarigheter som storleksforhallanden
mellan bolagen, komplexa strukturer, normer, rutiner och dirtill flera olika intressenter gor att
forvéarv och dess integrationsfas i1 praktiken ofta ar en stor utmaning (Kitching, 1967; Hayes,
2018; Shirvastava, 1986; Datta, 1991). Ytterligare ett problem som identifierats sett till
implementeringen av styrning efter ett forvarv ar att det forvarvade foretagets kiarnfunktion
forbises (Yu, Engleman & Van de Ven, 2005). Detta forklarar forfattarna sker pa grund av att
den nya ledningen tenderar att ldgga for stort fokus pa att integrera fOretagen rent

administrativt och dédrav blir styrningen ineffektiv (ibid.).

Manga forskare beskriver att dtgdrder for en lyckad integration pédborjas redan innan
forvarvet dr slutfort och att integrationsplanen till storsta del bor vara fardigstélld och
granskad vid slutligt avtal (Ahammad & Glaister, 2013; Frankel & Forman, 2017;
Shrivastava, 1986). Direfter fortloper integrationen med det maktskiftet fran forvirvat bolag
ledning till det kopande samtidigt som strukturer och styrning implementeras samt reformeras
(Nguyen & Kleiner, 2003; Graebner, Heimeriks, Huy & Vaara, 2017). Under denna delen av
integrationen dr kommunikationen mellan foretagen avgorande for att skapa en gemensam

forstaelse och samsyn om vad som ska genomforas (Nilsson, 1997).

Behovet av integrering av forvérvat bolag dr starkt sammankopplad till motiven och den pa
forhand uppsatta malbilden gillande forvéarvet (Shrivastava, 1986). Exempelvis skulle ett
horisontellt forvirv motiverat av att nd stordriftsfordelar troligtvis krdva mer integrering av
verksamheterna kontra ett forviarv av konglomeratkaraktir med enda syfte att forbattra
nyckeltal som P/E-tal och omséttningstillvéixt, utan négra intentioner om att sammanflata dess
processer och resurser. Utifrdn detta resonemang kommer saledes integrationsprocessen se
vildigt olika ut sett till det kopande bolagets egna forutsdttningar samt forvarvets karaktir

och motiv (ibid.).

3.6.1 Nivé av integration

Att vdlja nivan av integration &r ett avgdrande strategiskt beslut sett till integrationsprocessen
(Steigenberger, 2017). For att uppnd de dnskade synergieffekterna vid ett forvirv krivs det att
integrationsprocessen fungerar pa ett optimalt sétt. Att ha en for hog grad av integration kan

skada bolaget lika mycket som att inte ha négon integration Overhuvudtaget. Om
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integreringen sker 1 for hog grad kan processen komma att bli véldigt kostsamt medans for
lag grad av integration kan resultera i ineffektivitet. Ddremot kan icke-integrering fungera vid
vissa tillfdllen och situationer. Det dr sdledes viktigt att avgéra den optimala nivdn av
integration for varje enskilt forvarv. Har giller det att pd forhand faststélla vilken nivd av
integration som kommer skapa de storsta synergieffekterna, bade pa kort och ldng sikt

(Shrivastava, 1986).

Vilken nivé av integrations som tillimpas dr beroende av ett flertal aspekter. Haspelagh och
Jamison (1991) beskriver att foretagsforviarv kan kategoriseras beroende pa vilken
integrationsstrategi som valts, det vill sdga vilken relation organisationerna har till varandra
efter det att forvirvet genomforts. Om det forvdrvade foretaget forlorar sin sjilvstindighet
och saledes blir integrerat till fullo i moderforetaget anses det bli absorberat. I motsats till
absorbering kan det forvdrvade bolaget dven inneha konservering. Detta innebdr att det
forviarvade bolaget fortsatt innehar en hog grad av sjdlvstyre och saledes blir mindre
integrerat med det forvdrvande bolaget. Vidare ar strategin for konservering kdnnetecknad av

en ldgre grad av integration fran det forvirvande bolaget (ibid.).

Foretagsforvarv kan enligt Porter (1987) utgoras av olika slag dér det kopande foretaget har
mojlighet att anta olika roller. De olika rollerna beror pa hur mycket det kopande foretaget
har som avsikt att pdverka, fordndra och integrera i det forvirvade foretaget. Vidare beskriver
han rollen portféljforvaltare som en mer passiv roll dir kdpande foretaget har svaga
incitament att integrera och paverka. En sddan roll antas oftast vid forvérv av foretag som inte
ar verksamma inom samma bransch. I motsats finns dven rollen som aktivitetsledare dir det
kopande foretaget avser paverka och integrera i en storre grad. Rollen som aktivitetsledare
antas framst vid forvérv av ett bolag som &dr verksamma inom samma bransch. Vilken typ av
roll som passar bdst varierar fran varje unik situation (ibid.). Den niva av integration som
vidljs visar dven pa vilken avsikt det forvarvande bolaget har med uppkopet. Nir ett
foretagsforvarv sker vertikalt &r det vanligt forekommande att det &r en hogre grad av
integration da det forenklar verksamhetens olika processer. Vid ett horisontellt forvérv ar det
mer vanligt att det forvarvande bolaget antar en mer passiv roll och later det forvarvade
bolaget fortsdtta med sin dagliga verksamhet utan att paverka i storre grad. Forvarv av typen
konglomerat har i motsats till vertikala och horisontella forvérv ingen utpriglad niva av

integration. Denna typ av forvirv kan viss integration ske sasom byte av affarssystem och
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redovisningspolicys men likt horisontella forvarv forblir oftast den forvirvade verksamheten

sjalvstandig (Porter, 1987; Haspelagh & Jamison, 1991).

3.6.2 Hastigheten av integrationen

Ytterligare en aspekt i integrationsprocessen som forskare har diskuterat &r huruvida
integrationen ska gd snabbt eller 1dngsamt. Hir beskriver Homburg och Bucerius (2006) att
tidsatgangen for integrationen méts fran det att forvérvet genomforts tills dess att dnskad niva
av integration dr uppnadd. Triantis (1999) menar pa att ju snabbare det forvdrvade bolaget
integreras med kdpande bolag, desto smidigare kommer processen att vara. Forfattaren menar
pa att vanligt forekommande problematiska aspekter sdsom kultur, informationssystem och
andra administrativa delar gynnas av en snabb integrationsprocess (ibid.). Angwin (2004)
argumenterar for att en snabbare integration kan leda till tidigare utnyttjande av
synergieffekterna som forvirvet genererar vilket i sin tur leder till snabbare avkastning pa
investeringen. Uzelac et al. (2016) beskriver att bolag bor skilja pd ménsklig integration och
integrationen géllande delar som arbetsuppgifter, affirssystem och liknande aktiviteter. I
motsats till Triantis (1999) menar Uzelac et al. (2016) att en snabb integration av nya
arbetssétt har en negativ effekt pa virdeskapandet inom verksamheten. Daremot ar forfattarna
eniga om att en snabb integration dr att foredra néir det kommer till ménniskor. Detta for att fa
med sig samtliga medarbetare innan fordndringen av arbetsrutiner och metoder paborjas. Om
integrationen av méinniskor inte beaktas kan det leda till missndjda medarbetare och
suboptimering eller forlorad kompetens (ibid.). Detta resonemang stirks av andra forskare
som menar pd att en snabb integration ur ett psykologiskt perspektiv kan minska osdkerheten

bland de anstillda (Angwin, 2004; Homburg & Bucerius, 2006).

3.6.3 Typer av integration

Shrivastava (1986) forklarar att nyckeln till att na en lyckad integration efter ett forvarv ligger
1 att forstad de olika nivaerna av en integration. Att integrationen sker pa flera plan ér det flera
forskare som foresprakar och studien kommer dirav beskriva olika typer av integration mer

ingdende (Gancel et al., 2002; Triantis, 1999; Frankel & Forman, 2017)

3.6.3.1 Administrativ integration

Den administrativa integrationen involverar implementeringen samt konsolideringen av

system och rutiner med det forvirvade bolaget. Denna integration avser sammanslagningar pa
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operationell niva, strategisk nivd samt upprittande av kontrollsystem. Mélbilden i denna
integrationsfas dr att standardisera arbetsrutiner, underldtta kommunikation, forbéttra

produktiviteten samt att minska kostnader och informationsbehandling (Shrivastava, 1986).

Den troligen mest grundldggande uppgiften i denna fasen innefattar den juridiska
sammanslagningen av de bada bolagen dir &dgarskapet skiftas och integreringen av
redovisningssystemen genomfors. Hir innefattas bland annat sammanslagningen av balans-
och resultatrikningen. Vidare kan forvirvande bolag vilja implementera ledningssystem och
rutiner som exempelvis produktionsplanering, forsdljningsanalyser, orderhantering samt
kostnadsplanering 1 det uppkopta bolaget. Dessa implementeringar pd funktionsnivd kan
ddremot stéta pd problem dir det kan komma att krdvas strukturanpassningar, forandrade
rapportformat, nya arbetsrutiner och i vissa fall personalférandringar (Shrivastava, 1986).
Kitching (1967) beskrev tre nyckelfaktorer for att lyckas med den initiala integrationsfasen
och skapa en bra organisationsstruktur med vilfungerande rapporteringsforhallanden. For att
skapa detta ansig forfattaren att forsta atgirden forvérvande bolag bor gora ar att tillsitta en
egen representant for att styra det fOrvdrvade bolaget. Dérefter skulle integrering av
rapporteringen ske och slutligen implementering av styr- och kontrollfunktioner (ibid.).
Triantis (1999) é&r ytterligare en fOrfattare som fOresprdkar snabb integrering av
informationssystem och andra administrativ procedurer. Detta da forfattaren hdnvisar till
studier som visat pa att bolag med snabb integration av dessa dvergripande implementeringar
och integreringar pavisats ha mindre problem med integrationen av forvirvat foretag (ibid.).
Shrivastava (1986) lyfter 1 sin studie ddremot ett exempel dir ett forvarvande bolag forsokt
implementera dess strama planerings- och budgeteringssystem pa ett uppkopt bolag som
tidigare styrts relativt 19st. Detta ledde till stora problem déir den forvdrvade verksamheten
forsamrade sina prestationer. Vidare skapades motsittningar frén personalstyrkan mot de nya
rutinerna och tendenser till att bortse fran de langsiktiga organisationsmalen kunde pavisas
for att istéllet kunna framhédva kortsiktiga framgangar. Det hela slutade med att kopande
bolag fick omstrukturera flertalet av det uppkopta bolagets avdelningar, implementera nya
beloningssystem och ersdtta nyckelpersonal for att initiera de nya systemet. Detta var en
process som pagick i1 flera ar for att skapa stabilitet vilket visar pd svarigheten av

implementeringen av egna system pa forvérvat bolag (ibid.).
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Vid forviarv av konglomeratkaraktdr anses det ibland tillrdckligt med de Overgripande
integreringsatgirderna sdsom att koordinera redovisning och rapportering. Har kan
forvarvande bolag sedan gora den uppkopta affdarsenheten till ett s kallat profit center och
endast integrera den i organisationens strategiska planeringssystemet (Shrivastava 1986). I ett
profit center har ledningsgruppen ofta kontroll 6ver produktutveckling, tillverkning och
marknadsforing. Detta gor att ledningen har mandat och mgjligheter att paverka intikter och
kostnader, vilket sdledes innebér att de kan hallas ansvariga for resultatet enheten producerar
(Anthony et al., 2014). Hir menar Shrivastava (1986) att integrationen snarare handlar om att
forse den nya verksamheten med riktlinjer och mél samt beskrivning av dess roll i
foretagsportfljen 1 jimforelse med ett forvirv som ska absorberas. Genom att gora den till
ett profit center ansvarar enheten fOr att uppnd resultat och forvintas sjdlv utveckla
strategiska planer och atgdrder for att uppnd uppsatta mél for verksamheten. Sdledes blir
moderbolagets roll i det hela att godkdnna dess planer och fordela resurser i syfte att
genomfora dem. Darav kan fordndringar pa operativ nivd inte komma att behdvas

(Shrivastava, 1986).

3.6.3.2 Integrationen av tillgdngar

Enligt Shrivastava (1986) finns det en fysisk integration som involverar resursutbytet mellan
de fusionerade bolagen och kompletterar den integration som sker pa administrativ niva.
Denna integration avser konsolidering av produkttekniker, produktlinjer, FoU-projekt och
anldggningstillgdngar for att nimna nagra (ibid.). Den fysiska integrationen av tillgangar &r
en tidskrdvande uppgift till skillnad fran den administrativa och bor sa vara, enligt Frankel
och Forman (2017). Forfattarna anser att integrationsplanen bor behandla denna integration
av operationella funktioner med ndgon form av rekommenderad tidslinje (ibid.). Ett vanligt
uppkommande problem enligt Shrivastava (1986) vid integrationsprocessen av fysiska
tillgdngar dr omfordelningen av dessa. Om ett forvarv sker pé horisontell niva kan det finnas
vanliga tillgdngar bada bolagen besitter och somliga foretagsunika. Det &r dessa
foretagsunika tillgdngar som kan utgéra grunden for verksamhetssynergier om bolagen
gemensamt kan nyttja dem. De tillgangar som &r vanligt forekommande kan nu vara
overflodiga och behova omplaceras. De fysiska tillgdngarna kan exempelvis vara
produktionssystem, ravarulager, maskiner och fordon. Immateriella tillgangar & andra sidan
kan vara kassafloden, patent och méanskliga tillgdngar. Vid varje omfordelning av tillgdngar

bor de tre grundproblemen reflekteras kring, d.v.s. samordning, kontroll och konfliktlsning.
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Vid delning av resurser for att uppna synergier bor en langsiktig strategi kommuniceras ut till
alla berorda delar av organisationen. Denna strategi ska beskriva de specifika
atgdrdsprogrammen som exempelvis koordinering av marknadsforing, samordning av
produktionsscheman, konsolidering av rvarulager och utnyttjande av finansiella mojligheter.
Detta kriver resurstilldelning for dess genomforande och Shrivastava (1986) menar pa att

detta ofta fallerar pd grund av bristande kommunikation och kortsiktig press pa lonsambhet.

3.6.3.3 Ledarskapsintegration

Ledarskapsintegrationen innebér att kontrollen dver den dagliga driften av det uppkdpta
bolaget sédkerstélls genom att flytta 6ver ledande chefspositioner till det forvarvande bolaget
(Kitching, 1967; Shrivastava, 1986). Vidare kan det d4ven innebéra att det forvirvande bolaget
utser en ny VD for att kunna styra bolaget i den riktning som ligger i linje med det
forviarvande bolagets Onskemdl. Dessa atgirder utgérs ofta med syftet att underlétta
omstéllningen till tidigare ndmnda procedurer och system 1 den forviarvade verksamheten. Det
ar inte ovanligt att ledningen i de bolag som é&r inblandade i ett forvérv har olika, och 1 vissa
fall, motstridiga referensramar om hur ett bolag ska styras. I vissa fall blir de tillsatta cheferna
inte accepterade av de befintliga medarbetarna vilket innebér att tgirder behover vidtas for
att minska de mojliga negativa konsekvenserna. En visentlig atgird ar att uppritta ett nytt
strategiskt ledarskap i den forvdrvade organisationen. Detta innebédr en att en ny uppsittning
av villkor upprittas vilken mojliggdér for mélstyrning, integrerad strategiformulering och
implementering. Saledes erhaller det forvarvande bolaget kontroll av det uppkdpta foretagets
verksamhet och framtida tillvixt (Shrivastava, 1986). Oftast uppstar problem i detta stadie da
ledande befattningshavare inte tar integrationen pa allvar (Haspeslagh & Jemison, 1991).
Shrivastava (1986) beskriver att det dels kan handla om bristande ansvarsfordelning mellan
olika chefer i det uppkdpta bolaget och befattningshavarna i det forvirvande bolaget nir nya
personer tillkommer. Ytterligare anledningar till att problem uppstar hianfors till fortroende
och kunskap da cheferna frén det forvarvade bolaget inte har forstaelse eller tillit for sina nya
kollegor och dess arbetsrutiner. Vidare lyfter forfattaren fram tvd utmaningar med
etableringen av ett nytt strategiskt ledarskap. Hér beskriver forfattaren att den maéste ske
omedelbart och samtidigt strdva efter att kontrollera samtliga delar som pd nagot sitt

paverkar verksamhetens prestanda (ibid.).
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3.6.3.4 Personalintegration

I forvarvsforskningen och dess integration avbildas anstdllda konsekvent som orsaken till
integrationsproblem (Brueller, Carmeli, & Markman, 2018). Omstruktureringen gillande
personalstyrkan kan forutom ovan nidmnda forflyttningar av chefer dven innefattas genom
omfordelning av mellanchefer och 6vrig personal. Den frimsta anledningen till att d&ven
omstruktureringar 1 personalstyrkan ar av vikt dr enligt Shrivastava (1986) for att forena de
bada bolagen pa ett mer effektivt sétt. Att enbart overfora hogt uppsatta chefer sikerstiller
inte att ledarskapsintegrationen och dess strategiska beslutsfattande blir framgéangsrikt i det
uppkdpta bolaget. Vidare beskriver fOrfattaren att dessa delar maste kompletteras med
integrationen av sociala normer och kulturer for att enklare kunna uppnd en maélstyrning.
Brealey, Myers och Marcus (2019) beskriver att det dr av stor vikt att forena de tva bolagen
till ett. Om detta misslyckas tenderar personalen ldmna organisationen (ibid.). Har handlar det
framforallt om att behalla personalen som besitter den tekniska expertisen om en produkt

eller tjanst (Shrivastava, 1986; Frankel & Forman, 2017).

3.6.3.5 Kulturell integration

Integrationen av styrningen och de kulturella aspekterna dr den viktigaste, men ocksd den
enskilt svaraste enligt (Shrivastava, 1986; Sinkin & Putney, 2014). Varje enskilt foretag har
sin unika kultur och identitet vilket innebar att de skiljer sig frin andra bolag pd marknaden.
(Finkelstein & Cooper, 2015). Organisationskulturen utgors enligt Shimizu et al. (2004) av
vardera bolags unika rutiner, ledning, praxis samt hur man kommunicerar internt inom
bolaget (ibid.). Den kulturella integrationen har som framsta syfte att sammanfoga de
sammanslagna bolagens skilda tolkningar och referensramar. En foretagskultur med
likvardiga virdesystem innebér att onddiga konflikter mellan personalen 1 de bdda bolagen
motverkas (Shrivastava, 1986). Vidare beskriver Shrivastava (1986) att cheferna for de bada
bolagen méste komma till insikt med att saker gér att utfora pa andra sétt an vad de &r vana
vid och saledes se saker ur varandras perspektiv. Om inte detta gérs kommer det att uppsta
intressekonflikter tills dess att de lart sig att samarbeta. Anledningen till att chefer omfordelas
till det forvérvade bolaget ar for att motverka dessa konflikter och att arbetet med att utveckla
beslutsprocesser, fortroende och informationssystem kan pabdrjas direkt. Den kulturella

integreringen mellan tv bolag ér ofta tidskrdvande och i vissa fall sker den inte alls (ibid.).
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For att uppnd de lagda organisationsmalen krivs det att personalstyrkan i det forvirvade
bolaget motiveras till att anta dem (Shrivastava, 1986). Atgirder som kan motivera
personalen kan vara allt frén att utveckla nya beloningssystem, forbéttra arbetskvaliteten samt
att erbjuda en hogre grad av personlig utveckling och mgjligheter till karriér (Anthony et al.,
2014). Shrivastava (1986) menar att forvdrv ofta dr negativt korrelerat med personalens
motivation och produktivitet. Det &r inte ovanligt att personalen kinner sig osdkra pd sina
anstéllningar och kan se det som ett incitament att sdka sig till en ny arbetsplats (ibid.). Bade
Shrivastava (1986) samt Van knippenberg och Van Leeuwen (2001) belyser aspekten av att
ménniskor ofta dr kidnsloméssigt forknippade med sin arbetsplats i en form av sjdlvidentitet.
Niér forvirv eller andra omstruktureringar intrdffar forloras en del av denna sjdlvidentitet (Van
knippenberg & Van Leeuwen, 2001). Haynes (2018) menar a andra sidan att det varierar fran
individ till individ om huruvida ett bolagsforiarv ses som nagot negativt eller positivt. Vidare
beskriver forfattaren att somliga ser det som en chans till att utvecklas (ibid.). Manga av de
negativa delarna kan enligt Shrivastava (1986) motverkas genom att ha en Oppen
kommunikation genom hela forvéarvsprocessen samtidigt som nyckelpersoner tillats delta 1

processen.

Shrivastava (1986) beskriver att det dr av storsta vikt att férena de anstéllda inom de bada
organisationerna for att mojliggora for en effektiv integration. Aven McDonald et al. (2005)
lyfter detta 1 sin forskning dér han genom att studera ett flertal forvirv kom fram till att

ménskliga variabler oftast var orsaken till misslyckandet av integrationen.

Vid ett bolagsforviarv finns det enligt Carvalho (2017) fyra olika sétt som kulturen kan
fordndras pa; integrering, assimilering, separering samt dekulturering. Vid integrering
behaller det uppkdpta bolaget till viss del sin unika kultur vilket kan ses som att de delvis
forblir sjdlvstindiga (Nahavandi & Malekzadeh, 1988; Carvalho, 2017). Denna typ
forekommer framst da de bdda bolagen har relativt lika ekonomiska strukturer Carvalho
(2017). Assimilering innebir att det uppkopta bolaget antar det forvérvande bolagets kultur.
Detta kan uppsta nir anstédllda i det uppkopta bolaget kénner att kulturen i den forviarvande
organisationen passar béttre in med deras vérderingar (Nahavandi & Malekzadeh, 1988).

Carvalho (2017) menar pa att det ocksa kan handla om att de anstéllda i det uppkopta bolaget

43



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjé

helt enkelt inte bryr sig om den kultur som finns inom organisationen, och saledes lockas till
en ny. Typen separering tenderar att uppstd did de bdda bolagen har enskilt starka
foretagskulturer. Hér forblir de bdda bolagens kulturer sjélvstindiga och préglas av en lag
grad av kulturell integration (Ibid.). slutligen innebdr dekulturering att det det uppkopta
bolaget forlorar sin kultur samtidigt som de inte antar det forvirvande bolagets kultur. Oftast
uppkommer en kénsla av forlorad identitet hos de anstillda i samband med forvérvet vilket i
slutindan kommer medfora svérigheter 1 integrationsprocessen som helhet (Nahavandi &

Malekzadeh, 1988).

3.7 Konceptuell modell

I syfte att sammanfatta och ge en Overskadlig bild av den presenterade teoretiska
referensramen visualiseras nedan den konceptuella modellen som tagits fram till denna
studie. Utgangspunkten for modellen ar att fortydliga de faktorer och moment som framst
paverkar huruvida integrationen av ett foretagsforvéarv praktiskt kommer att genomforas samt

vad som avgdr om integrationen lyckas.

Utifran den presenterade teorin startar en lyckad forvirvs- och integrationprocess i foretagets
organisationsstrategi. Ett fOretags organisationsstrategi ldgger grunden for hur dess
tillvaxtstrategi ska utformas och bor klargora om tillvixt genom forvéarv ar ett lampligt
alternativ sett till foretagets egna forutséttningar och situation (Frankel & Forman 2017,
Triantis, 1999). Darfor avser den konceptuella modellen tydliggdra organisationsstrategins
betydelse till forvdrvs- och integrationsprocessen genom att utgd fran denna. Anser
organisationen att forvirv &r ett attraktivt tillvigagangssitt att vixa ska en forvirvsstrategi
utformas i syfte att kunna uppna de tillvixtmal foretaget stravar efter. Denna forvirvsstrategi
bryts dérefter i modellen ner i forvarvsprocessen som Sevenius (2011) delar in i tre faser som
bendmns strategifasen, transaktionsfasen och slutligen integrationsfasen. Denna
forvarvsprocess med de ingaende faserna specificeras sedan ner ytterligare i syfte att dels
pavisa vad som ingér i de olika faserna, men framst att tydliggdéra vad som direkt paverkar
hur den slutliga integrationen sedan utformas och genomfors. I den forsta fasen, strategifasen,
handlar det om att skapa sig en forvdrvsplan. Hir ska riktlinjer for organisationens
forvarvsforfarande preciseras med tydliga kriterier och krav, ansvarsfordelningar inom
tillsatta forvirvsteam, klargdra vad for typer av forviarv som ska genomforas och vilka motiv

forvarven skulle kunna anspela pd. Alla dessa faktorer kommer att paverka huruvida
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integrationsprocessen kommer att utformas. Vidare framgar det att desto béttre strategifas
desto enklare blir utformingen av transaktions- och integrationsfasen. Transaktionsfasen
kommer att gynnas i de aspekter att en gedigen genomlysning av ett bolag utifran uppstéllda
kriterier, ett erfaret team, klargjorda motiv och liknande kommer att underlétta prisséttningen
och avtalsutformningen for ett forvéarv. Sista fasen, integrationsfasen, kommer séledes vara
djupt beroende av vad som sker i tidigare faser. I integrationsfasen beskriver teorierna att en
integrationsplan ska sdttas 1 verket direkt efter det att transaktionen genomforts.
Fordelaktigen ska integrationsprocessen vara planerad och granskad redan i strategifasen och
exekveras 1 integrationsfasen. I plan innefattas till vilken niva forvirvat bolag ska integreras,
vilka diverse integrationsatgarder som ska genomforas och hur snabbt kontra langsamt dessa
ska gi. Atgirderna som berdrs i teorin handlar om administrativa-, ledarskaps-, personal-,
kulturell och tillgdngsintegration. Vad géller de konkreta dtgéirderna som utfors i dessa steg
handlar bland annat om implementeringar av styr- och kontrollsystem samt utbyte av ledning

och mellanchefer.

Strategifasen > Transaktionsfasen > Integrationsfasen >

i i a

Typer av Kriterier, Urval ; T : Nivé av ot Typer av
[ forviry ] [&Farsﬁelse Lty Flae bl integration = integration

CSEE

Modell 1: Konceptuell modell (Egen illustration)
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4. Empiri

Det empiriska avsnittet presenterar det material som i huvudsak samlats in genom intervjuer
och som kompletterats med hjdlp av drs- och kvartalsrapporter. De studerade foretagens
empiriska material presenteras separat och inleds med en bakgrund om bolaget och
respondenten. Ddrefter presenteras respektive bolags forvirvsstrategi for att slutligen mynna

ut i studiens huvudsakliga fokus, integrationsprocessen.

4.1 Foretag A

4.1.1 Bakgrund

Foretag A é&r en borsnoterad industrikoncern som levererar industrifornodenheter och
industrikomponenter samt relaterade tjénsteerbjudanden. Bolaget fokuserar pa att forvirva
och utveckla nordiska bolag i utvecklingsbara nischer inom handel och tjénster. Kunderna
finns ddrav frimst pd den nordiska marknaden och dr verksamma i omréden sdsom industri,
bygg och offentlig sektor. Koncernen ar indelad i tva affirsomraden och har en konsoliderad

omsittning pa 10 miljarder kronor med 6ver 2500 anstillda (Foretag A, 2021).

Respondent A ér vice verkstdllande direktér samt CFO i Foretag A och har varit anstélld 1
koncernen i 4 ar. Han &r i grunden utbildad civilekonom och borjade sin karridr i
finansbranschen didr han arbetade som radgivare inom corporate finance med fragor kring
M&A och IPOs. Vidare har respondent A dven arbetat pd investmentbolag dédr han jobbat
med investeringar i venture bolag. Dédrefter har han varit verksam som CFO i bolag med
tydligt fokus kring foretagsforvarv. Under sin karridr har respondent A varit delaktig i drygt
100 bolagsforvarv vilket denne menar pd har gett en bred erfarenhet av dess forfarande och
processer. Numera dr han Overgripande forvirvsansvarig i Foretag A. En av de frimsta
anledningarna till att han rekryterades till Foretag A var att bolaget hade som avsikt att flytta
fram sin position inom M&A vilket matchade bra med hans profil och tidigare

arbetslivserfarenheter.
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Respondent A menar péd att det finns olika synsétt pa vad som kan anses vara ett lyckat
forvarv. I den “gamla skolan™ &r ett lyckat forvarv ndgot som skapar en 6kad vinst per aktie
och tillfér ndgon form av vérde. Vidare beskriver han ett exempel utifrdn en “klassisk P/E
snurra” dir det egna bolaget virderas till 20 ginger vinsten medan det uppkopta bolaget
varderas till 5 vilket da leder till att, allt annat lika, varje forvarvad vinstkrona direkt varderas
fyra ganger hogre. Diarmed kan det anses vara ett lyckat forvéirv utifrdn detta resonemang.
Foretag A har istdllet en annan synvinkel pa hur utvirderingen av ett lyckat forvérv kan se ut.
De utgér fran en pd forhand faststdlld virdeskapandeplan didr de avser modulera bade en
finansiell utvecklingsplan men dven en affirsplan med aktiviteter for bolaget som forvérvas.
Graden av framgéng utvirderas sdledes mot den faststidllda viardeskapandeplanen for att
avgora om det ska anses vara ett lyckat bolagsforvérv eller ej. Rent teoretisk och sofistikerat
anser respondent A att utgdngspunkten for utvirdering om huruvida forvérvet ska anses vara
lyckat eller ej bor ligga i vad bolaget initialt avsett att astadkomma och i de motiv som

foranlett forvarvet.

4.1.2 Forvarvsstrategin

Forvarv ar en viktig del 1 Foretag A:s affarsidé. Foretaget har en uttalad forvarvsstrategi dar
de riktar in sig mot bolag med etablerade premiummaérken och marknadskanaler som dels kan
stdrka nuvarande verksamheter eller bidra med nya produkt- och marknadssegment med
forutséttningar att ta ledande positioner. Ytterligare krav &r att bolagen ska ha en bevisad
lonsamhet samt vidl utvecklade kund och leverantorsrelationer. Foretag A nyttjar en
affarsmodell med sjdlvstindiga dotterbolag vilket mdjliggor for forvirv inom ett flertal olika
verksamhetsomraden. Genom att vara en 1dngsiktig och engagerad dgare avser Foretag A att
vidareutveckla forvirvade bolag i syfte att na en hallbar tillvixt och 16nsamhet. Utifran det
som kan utldsas frdn bolagets hemsida bidrar nya bolag med nérvaro pa nya delmarknader,
kompletterande leverantorer samt tillfor bolaget kompetens i form av drivna entreprenorer
och medarbetare (Foretag A, 2020). Dessa aspekter dr dven nagot som respondent A nimner
under intervjun. Hér betonar han vikten av att sdkerstdlla ett fortsatt engagemang av
entreprendrer och anstillda i1 det forvarvade bolaget. Bakgrunden till detta &r att respondent A
varit med vid flertalet forvirv av entreprendrsstidllda bolag dir ett fatal personer dger
majoriteten av bolaget samt ar aktiva i den dagliga verksamheten. I de flesta fall har dessa
personer som avsikt att fortsatt vara verksamma inom bolaget efter det att uppkopet ar

genomfort. Respondent A beskriver utifrdn egen erfarenhet att det géller att skapa en miljo

47



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjé

och struktur som gor att entreprenoren fortsatt kinner ett sammanhang och engagemang for
verksamheten dven efter det att rollen som dgare Overgar till att bli tjansteman. Detta 1 syfte
att bibehalla den kunskap och erfarenhet som finns inom forvérvat bolag. Det faktum att de
anstillda allt som oftast stannar kvar ser Foretag A som ett bevis pa att de lyckats med detta
(Foretag A, 2020). En av nyckelfaktorerna till denna framgangen enligt bolaget sjdlva ar att
Foretag A arbetar utifran en filosofi med decentraliserat ansvar. Detta mojliggdr for varje
enskilt bolag inom koncernen att kunna fatta snabba affarsméssiga beslut inom givna ramar
samt genomfora anpassade atgérder till sin verksamhet och dess kunder. Dérav ges en stor
frihet till respektive dotterbolag men samtidigt ett ansvar om att sjdlvstindigt fortsétta
utveckla bolaget. Foretag A beskriver att de normalt inte genomf6r en revolution utan snarare
evolution. Detta innebir vanligtvis att ledningen far mojlighet att fortsétta utveckla nuvarande
organisation samt tillfors starkare finansiella medel for fortsatt utveckling av nya

affarsmojligheter (Foretag A, 2021; Respondent A, 2021).

“Det gdller att skapa en miljé och struktur som gor att entreprendren fortsatt kdnner ett
sammanhang och engagemang for verksamheten dven efter det att rollen som dgare 6vergdr
till att bli tjinsteman. Detta i syfte att bibehdlla den kunskap och erfarenhet som finns inom
forvirvat bolag” (Respondent A, 2021)

Foretag A har som ovan ndmnt ldnge haft en utpriglad forvirvsstrategi dér forvarven de
senaste fem aren framst fokuserat pa affairsomrdde 1 som idag blivit s stort att det utgor runt
85% av dagens verksamhet. Detta grundar sig i den ursprungliga strategin dir bolaget till en
borjan valde att koncentrera forvdarven mot det storsta affirsomradet. Strategin innefattade
dels att bredda produkt- och tjénsteerbjudande inom befintliga verksamheter, etablera nya
erbjudande genom att forvirva nischbolag samt omstrukturera affirsomrade 1 som haft stora
utmaningar med lonsamheten. Detta genomfordes via organiska I6nsamhetsforbdttrande
atgiarder samt att bolaget forviarvade ett storre bolag i syfte att stirka marknadspositionen
inom affdrssegmentet. Efter detta har det huvudsakliga fokuset inom affarsomrade 1 skiftats
fran forvarv till integration i syfte att skapa okad effektivitet och dra nytta av de skalfordelar

samt synergier som kan genereras.

Den huvudsakliga forvérvsdrivna tillvéxt-strategin finns idag inom affirsomrade 2 dér
bolaget nu dmnar stirka befintlig verksamhet och samtidigt komplettera med nya produkter,

tjanster och kompetensomrdden. Parallellt med de bada affirsomradenas egna fokusomraden
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arbetar koncernen med kontinuerliga forbéttringar for att bli mer effektiva och
kostnadsmedvetna i syfte att skapa en langsiktig l6nsamhet. Detta gors 1 samtliga bolag som

finns inom koncernen.

Respondent A belyser vikten av att bibehalla fokus i sin forvarvsaktivitet och stindigt ha i
atanke vad det faktiskt dr bolaget behdver anforskaffa sig. Daremot anser han att de & andra
sidan inte heller bor ha en for sndv kravbild for intresseobjekt. Respondent A beskriver det
som att “Skjuter man mot 100 bolag far man kanske traff pa 10, dirmed géller det att rikta
kanonerna at ritt hall och veta vad man letar efter”. Detta &r forandledningen till att bolaget
till viss man arbetat sekventiellt i sin forvirvsstrategi diar de vixlat fokus utefter vad
verksamheten varit i behov av. Vidare anser han att det giller att ha en tydlighet i vilken
modell som nyttjas, hur forvirven genomfors samt vilka processer bolaget forhaller sig till.
Didremot bor en viss flexibilitet finnas dir det finns mojlighet att gora undantag och anpassa
strukturen utefter radande situation. Efter att ha medverkat i runt 100 bolagsforvirv ser
respondent A manga likheter men understryker att alla case dnda dr unika 1 sitt slag. De
storsta utmaningarna eller svérigheterna vid forvarv enligt respondent A dr dven de helt
situationsanpassade och unika. Ddrav menar han pd att det troligtvis inte finns nigon

forvarvsmodell som passar till alla bolag.

“Ett bra bolag dr oftast bittre dn vad man trov, medans ett daligt bolag oftast dr simre dn

man tror eller vagar hoppas pa” (Respondent A, 2021)

Ett lyckosamt forvérv dr séllan en snabb process utan kan ta upp till manader eller ar att
genomfora. Dérav hinner parterna skapa relationer och fortroende for varandra redan innan
forviarvet genomforts (Foretag A, 2021). Respondent A beskriver att Foretag A vill vara
transparenta i kommunikationen med det aktuella forvarvsobjektet avseende de atgérder och
fordndringar som de dmnar genomfOra. Detta gors i1 syfte att minimera risken for

missuppfattningar eller felaktiga forvintningar.

Innan dess att ett forviarv genomfors tillsdtts ett team utifran det enskilda forvirvets unika
forutsittningar. Teamet bestar av allt fran verksamhetsansvariga till jurister och ekonomer. I
varje forvarvsprocess utviarderar Foretag A forvérvsobjektet utifran faststidllda kriterier och
krav for att sdkerstilla att det har fOrutsittningarna for god fortsatt utveckling inom
koncernen (Foretag A, 2021). Enligt respondent A &r en av de stora riskerna med

forvarvsanalyser dr att bli “fordlskad” 1 caset da det vanligtvis ldggs mycket tid pa

49



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjé

genomlysningen av ett bolag. Séledes kan psykologiska aspekter spela in vilket kan leda till
tendenser av att forskona verkligheten och sdledes bortse fran identifierade brister samt
problemomréden som uppdagats i due diligence. Darav dr det fordelaktigt att arbeta 1 team
dér diskussion och resonemang kan foras mellan varandra for att motverka detta (Respondent

A, 2021).

Foretag |Bransch|Overblick Motiv till forvirv Typer av forvirv Forvirvskriterier
; . - Stiirka marknadspositionen - Bevisad lonsamhet
- Omsittning ca 10 miljarder
. N . v - Nirvaro pa nya delmarknader - Kompletterande forvarv | - Ledande i produkt-/marknadssegment
A Industri | - ca 2 500 anstillda " S .
. - Kompletterande leverantorer - Nischforvarv - Etablerade varumérken
- Borsnoterade . . _
- Kompetens - Vilutvecklade kund- och leverantrsrelationer

Tabell 2: Oversikt Foretag A (Egen illustration)

4.1.3 Integrationsprocessen

Respondent A beskriver att det ldggs ner otroligt mycket tid innan dess att tilltridet till det
forvirvade bolaget sker och innefattar delar sdsom sourcing, analys, forhandling,

avtalsskrivning, due diligence for att ndmna nagra.

“Ungefir 75-90% av tiden gdr till fasen innan avtalet skrivs” (Respondent A, 2021)

Saledes spenderas betydligt mindre tid pa sjédlva integrationsprocessen utifran respondent A
egna erfarenhet. Detta beskriver han kan grunda sig i olika anledningar. En anledning kan
vara att forvirvaren forsoker vara forsiktig och inte vill framstd som forcerande och inte
heller vagar vara tydlig i sina avsikter. Siledes forsoker forvédrvaren linda in dess avsikter
med forvirvet 1 mjukare formuleringar for att inte “skjuta ut sig” fran processen. Detta da
forviarvande bolag ér vdl medvetna om att ju hogre krav som stills desto mer riskerar de att
reta upp entreprendren. Ytterligare en anledning dr att forvdrvande bolag inte med sidkerhet
vet hur mycket ett forvarvsobjektet dr kapabla till avseende integrationen. Detta da vissa
forvarvsobjekt i grunden inte har nigra formella styrmodeller eller avtalsprocesser utan dir
allt sker via mer informella internkontroller och beslutsprocesser sasom handskakningar och
muntliga dverenskommelser. Detta utesluter inte att bolaget kan vara vél fungerande och
lonsamt men att de eventuellt behdver styras till mer formella strukturer for att anpassa sig till
en borsnoterad koncern. Ddrav menar respondent A att forviarvsobjektet bor “trycktestas” for
att f4 en kinsla for hur mycket fordndring som kan goras utan att det paverkar

kirnverksamheten.
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I Foretag A har respondent A varit med och tagit fram en mer formaliserad process for
integrationen av forvdrvade bolag. Denna process har bolaget valt att bendmna som
onboarding istdllet for integrationsprocess. Detta grundar sig i att de valt att arbeta med en
mjukare form av integration. Bakgrunden till detta ar att Foretag A oftast forvarvar bolag av
mer “’stand alone” karaktér. Ytterligare en anledning till att bolaget valt bendmna det som
onboarding ir att respondent A ser integration som att det forvérvade bolaget blir ’uppétet”
av modern. D& Foretag A snarare konserverar dn absorberar forviarven har de dérfor valt en
mer neutral bendmning. Rent konkret innefattar bolagets onboardingprocess en
100-dagarsplan med diverse moment och atgirder som ska genomf6ras. Denna plan
framstélls 1 samverkan med det forvirvade bolaget men utgér frén en tidigare lagd bruttoplan
som Foretag A forhaller sig till i sin onboardingprocess. Denna bruttolista anpassas siledes
utefter varje unikt case. Har innefattas allt fran hur exempelvis rapportering, affarssystem och
styrelsemoten ska integreras med koncernens strukturer och forhéllningssétt. Tillsammans
med det uppkopta bolaget utformas en prioritetsordning utifrdn den framstéillda planen dir
mélet dr att fA en samsyn pd vad som anses vara de viktigaste och mest prioriterade
atgidrderna. Respondent A framhéver vikten av att vara transparent i sin kommunikation

mellan bolagen och att vara drlig med vad for fordndringar de avser att genomfora.

"Bdttre att det gor lite ont men att man hela tiden dr tydlig med vad avsikten dr sd att man

vet vart man har varandra” (Respondent A, 2021)

Foretag A har vanligtvis atgdrder som de anser dr mer viktiga &n andra men det diskuteras
alltid tillsammans med det forvirvade bolaget pd forhand. Detta for att inkludera samtliga
parter dér de far vara med och tycka till. Det kan ta lite langre tid men respondent A menar pé
att det kan generera hogre acceptans vilket gor att de far stérre genomslag. Darefter faststélls
en prelimindr tidslinje som inkluderar viktiga datum 1 delprocesserna samt med tillhérande
ansvarsfordelning. Genom detta beskriver respondent A att bolagen sinsemellan far igang en
dialog dir prioriteringar diskuteras och gor uppkopt bolag till en del av 16sningen. Vissa
atgirder 1 den 100-dagarsplan som faststills prioriteras mer skyndsamt. Ett exempel pa en
sddan &r rapporteringen for att kunna konsolidera koncernrapporter. Ytterligare atgérder som
sker 1 relativt tidigt stadie handlar om styrning och mer konkret hur de lagger upp material till

styrelsemdten. Vidare ska uppkdpt bolag inkluderas i de befintliga koncernkontona vilket da
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kan innebédra bankbyte for bolaget 1 syfte att de tillhora samma bankstruktur. Detta for att
underldtta for gemensam finansiering, forsdkring och kontroll. Géllande processer och
styrning s& har Foretag A mer Overseende med att de bolag som forvérvas ofta dr av mindre
karaktdr och begdr ddrav inte att de har personalhandbok eller andra genomarbetade
processer. Detta dr ddremot ndgot som kan inkluderas i onboardingprocessen om de anses
kunna tillféra mervdrde genom implementering. Tidsplanen som faststills och nér i processen

de olika dtgérderna sker kan variera da de anpassas utefter de forutsattningar som foreligger.

Utifrdn respondent A:s tycke anses den gemensamt framtagna 100-dagarsplanen ha varit
valdigt framgangsrik for Foretag A. Detta dr dven nagot de fatt positiv feedback for fran
forvirvade bolag som beskriver att det varit en betydligt mer harmonisk process dn vad som
forvantades. Nagra av de forviarvade bolagen har beskrivit att de vid tidigare uppkdp varit
med om att forvarvande bolag tillsdtter managementkonsulter eller liknande som fatt skota
hela processen med integrationen. Respondent A menar pa att detta &r domt till undergang da
det inte finns ndgon kénsla i denna typ av integration. Dirav anvénder sig Foretag A inte av
konsulter till sddana dndamal utan avser att nyttja personer inom den egna koncernen. Hir

tillsdtter de istdllet en styrelse frén de egna leden som ska styra det uppkopta bolaget.

Foretag A avser alltid att erhdlla en majoritetspost i det uppkdpta bolaget och koper dérav
alltid mer dn 50%, men ofta mellan 70-100%. Den forsta dtgidrden som Foretag A genomfor
ar att tillsétta en styrelse i forvarvat bolag. Saledes utgar styrningen via denna styrelse och det
ar sdllan Foretag A tillsdtter en ny ledning i bolaget. Detta d& Foretag A uteslutande forvirvar
lonsamma bolag och om de fortsatt bedomer att ledningen kan bidra till framtida tillvéxt sa
vill de 1 langsta man halla den intakt. Ytterligare ett motiv till att inte byta ut ledningen &r att
de dmnar ha kvar entreprendren och de “eldsjdlar” som finns i verksamheten. Detta ar viktigt
sett till kulturen d& en entreprendr ofta byggt upp en unik foretagskultur inom bolaget som
’sitter 1 viaggarna” och vid fel fordndring kan denna rubbas. Detta kan resultera i relativt
dramatiska effekter om exempelvis entreprendren kanner sig desillusionerad och darav tappar
intresse. Det kan paverka de anstillda som initialt kénner starkare lojalitetsband till denne &n
till det forvarvande bolaget. Vidare menar respondent A att virdegrunder och kultur ar en
visentlig aspekt som de ldgger vikt vid badde fasen innan fOrvédrvet, men &dven vid
integrationen. Hér handlar det om att det uppkopta bolaget tinker affdrer pa liknande sitt, har

kunden i fokus och att de ser pa fragor som hallbarhet och jimstélldhet pa ett sunt sitt sa att
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det finns en harmoni med deras egna tankar och virderingar. Finns det brister 1 dessa
fundamentala aspekter menar respondent A att det forvdarvet kan bli en komplicerad
forvarvsprocess. Det dr sdledes en balansgang i1 att skapa lagom tryck pa resultat men att
fortsatt fa entreprendrens att kinna en relevans och ha mgjligheten att péverka sin
verksamhet. Det finns séledes ingen uttalad plan for att tillsdtta en ny ledning i forvarvat
bolag, respondent A beskriver ddremot att detta inte utesluter att det kan komma att ske om

det anses vara nddvandigt.

“Det dr viktigt att behdlla de eldsjdilar som finns i verksamheten. Detta dr viktigt sett till
kulturen da en entreprendr ofta byggt upp en unik foretagskultur inom bolaget som sitter i

vdggarna och vid fel fordndring kan denna rubbas” (Respondent A, 2021)

Respondent A belyser vikten av att arbetet med integration och onboarding fo6ljs upp. Har har
Foretag A en separat projektgrupp som jobbar med onboarding bestdende av en projektledare
som de sjdlva tillsatt vilken kompletteras med representanter frdn det forvirvade bolaget.
Arbetet foljs dels upp 1 projektgruppen men édven i styrelsen vars uppgift ar att sékerstilla att
arbetet fortloper. Foretag A arbetar utifrdn smé team, déar de som varit med och gjort arbetet
med due diligence dven dr med och leder onboardingprocessen. Detta anser respondent A ar
vardefullt da dessa personer sdledes besitter relevanta kunskaper om de béda bolagen. I de
bolag som forvérvats brukar onboardingplanen f0ljas upp pa styrelsemdtena och efter
100-dagar brukar de gora en sign-off. Om det vid detta tillfélle fortfarande finns saker kvar pa
onboardingplanen sé tas detta med i det fortsatta styrelsearbetet och ut 1 respektive berord
verksamhet. Vid utviarderingen om forvirvet och dess integrationen varit lyckad eller ej utgar
Foretag A frén den virdeskapandeplan som framstélldes innan det att forvarvet genomfordes.
Detta i syfte att se tillbaka till vad som foranledde forvirvet och vad dess motiv var for att
slutligen se om de lyckats generera de viarden som pa forhand prognostiseras (Respondent A,

2021).
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Sign-off —> tas med till
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Figur 5: Integrationsdtgarder Foretag A (Egen illustration)

4.2 Foretag B

4.2.1 Bakgrund

Foretag B grundades ar 2013 efter att de nuvarande fyra dgarna beslutade sig att sla sig
samman och bilda fOretaget i syfte att bistd den svenska exportindustrin. Under det forsta
verksamhetsaret genomfordes tva forvarv och efter detta har forvirven fortsatt frekvent. Idag
bestar koncernen av 6ver 10 dotterbolag och 2019 hade koncernen en omsittning om cirka en
miljard kronor. I bolaget arbetar respondent B med forvérv tillsammans med tvé av de andra
dgarna samt ekonomichefen. De utgdr saledes en relativt liten grupp dir de satt samman en
checklista som de utgar frdn bade nir de letar efter bolag att forvdrva, men dven nér de
integrerar ett forvdrvat bolag. Fran bruttolistan tas sedan punkter bort eller 14ggs till beroende

pa vilket mélbolaget dr och vad de kan begéra fran dem.

Respondent B har tidigare arbetat 1 USA men bestdmde sig 2012 for att flytta hem till Sverige
varpa Foretag B grundades. Han arbetar idag som koncernchef och har gjort sé i cirka tre érs
tid. Innan dess var han VD 1 ett av dotterbolagen under 4,5 ar. Hans erfarenhet av forvirv
kommer fran just Foretag B som han varit en del av de senaste 7 &ren. Innan dess har han

arbetat som konsult och varit mer eller mindre involverad vid diverse forvarvsforfaranden.
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Ett lyckat forvérv beskriver respondent B nér samtliga forvérvslan ar betalda och de fortsatt
tjdnar pengar. Han menar pa att det svaraste med foretagsforvérv ar att hitta det man inte vet,
eller veta det man inte vet. Vidare beskriver han att det ar svart att lira kénna ett bolag sa pass
bra s& att de kdnner sig helt bekvima med att genomfora forvérvet. Han menar pé att det
standigt dyker upp saker ératal efter forvarvet som de inte trodde eller kunde forvinta sig

skulle hinda.

“Det svaraste med ett foretagsforvdrv dr att hitta det man inte vet, eller veta det man inte

vet” (Respondent B, 2021)

En lirdom som han dragit utifran ett tidigare forvérv dr att miljéfrigor sdsom utslépp och
liknande kan vara mer problematiska &n forvéntat. Respondent B beskriver vidare att det dr
ytterst svart att folja alla trddar nér det géller miljo och uppdaga allt som finns “inlindat”.
Exempelvis att hitta miljobeskrivningar fran lang tid tillbaka och veta allt om det potentiella
forvérvet pa forhand. Alternativen i1 denna frdga &r att antingen lyckas uppdaga allt innan kop
genomfors, eller formulera vilformulerade garantiklausuler som friskriver Foretag B frin
eventuella problem. Respondent B forklarar att de relativt ofta arbetar med dessa
garantiklausuler, det vill sdga att de dverfor ansvaret for gamla skulder pé séljande part. Hur
tillmotesgdende det sdljande bolaget dr kring dessa fragor varierar men oftast brukar de fa

igenom en garanti som stracker sig ett par ar framat.

4.2.2 Forvarvsstrategin

Under 2020 faststillde Foretag B en plan att pa kortare sikt fokusera mer pa Ionsamhet. Detta
grundades 1 att Covid-19 pandemin uppdagades och att det generellt sett inte var stabilt 1
omvarlden. Dédrav ville de skapa en stabil bas for framtiden och kommande forvarv. Relativt
nyligen genomforde bolaget ddremot ett forvarv och gick saledes bort frén den initiala planen
om att konsolidera en tid framdver. Motiven till forvdrven &r framst kunder och
marknadsandelar dven om bolaget pa senare tid borjat se lite mer till potentiella

synergieffekter som kan skapas vid ett forvarv.
Foretag B har som strategi att fokusera pd lIonsamma bolag nér de letar forvirv. Detta med

tanken att bolagen som fOrvirvas ska kunna ha sa pass bra intjaningsformaga att de kan

betala sina egna amorteringar pa forvirvslanen 6ver tid. Respondent B menar pa att vid kop
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av ett icke 16nsamt bolag maste forvarvande bolag dels ha en bra likviditet och dels méste de
dven veta att de klara av att vinda det till ett Ionsamt bolag. Respondent B menar dock att det
kan vara sd att de ser i1 inledningsfasen att det &r mojligt kan vinda ett potentiellt forvérv till
att bli 1onsamma, och att det da kan bli ett alternativ. Utgdngspunkten dr dock att de alltid ska
kopa lonsamma bolag. D& Foretag B inte dr borsnoterade och inte besitter en stor kassa s ar
potentiella forviarvsobjekt begrinsade av detta faktum. Istidllet har Foretag B en I6pande
dialog med diverse foretagsméklare som forser dem med potentiella bolag att forvérva.
Respondent B beskriver det som “management by opportunity” dir ungefir ett av tio

erbjudanden tros kunna passa in i deras koncern.

Foretag B uttrycker ett starkt tycke for svensk industri (Foretag B, 2021). Respondent B
beskriver att de &mnar ha svensk verksamhet till 70% som kompletteras med utldndsk
produktion. Bolaget forsoker medvetet att sprida sina investeringar till olika branscher for att
hindra konjunktursvingningar. Foregaende ar visade sig denna strategi vara framgangsrik och
bolaget gjorde ett bra dr pd ménga plan. Detta trots att de 1 borjan av aret gick tungt dé nigra
av deras dotterbolag gick sdmre pd grund av Covid-19 pandemin. Anledningen till detta var
att andra bolag inom koncernen under samma period fortsatte att gd bra. Under andra halvan
pa aret var det omvénda roller och séledes lyckades bolaget att reda ut ett skakigt ar pa ett bra
sétt. Detta ar en av de stora fordelarna med att ha en diversifierad koncern, menar respondent

B.

I koncernen ingér idag uteslutande bolag som é&r legotillverkare vilka enbart tillverkar utefter
deras kunders ritningar. Respondent B beskriver dock att de &r 6ppna for bolag med egna
produkter och varumérken da de insett att det dr dir de kan ta mer betalt. Forvarven kan i sig
vara helt ”’stand-alone” och deras tidigare strategi har egentligen inte haft med synergier att
gora. Foretaget B har istillet tittat pa att kopa bolag med bra kunder dd de anser att kunderna
ar mycket viktigare dn de potentiella synergierna. Dock ser bolaget inget problem med att
fortsdtta forvdrva med marknadsandelar och kunder i fokus. Respondent B beskriver att de ér
av asikten att synergier kommer med tiden d&ven om motivet med forvirvet inte ar specifikt

synergieftekter.

“Aven om motivet med forviirvet inte dir att skapa synergieffekter s kommer dessa

uppenbara sig allt eftersom” (Respondent B, 2021)
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Sett till synergier s& har dessa borjat uppenbara sig pa senare tid. Det senaste forvarvet som
genomfordes bidrog inte enbart till okade marknadsandelar, utan medférde &dven ett
komplement till ett redan befintligt dotterbolag. Detta d& de tva bolagen har samma typer av
kunder, men olika tekniker vilket blev ett bra tilligg till verksamheten. Saledes kan de
konsolidera kunden istdllet for att ta kunder fran varandra. Respondent B beskriver att det ar
dér de befinner i1 dagsldget. Vidare uppger han att de borjar hitta synergier och att detta kan

bli mer av ett motiv vid forvarv 1 framtiden.

Foretag [Bransch|Overblick Motiv till forvirv Typer av forvirv Forvirvskriterier
B Industri | Omsittning ca 1 miljard - Kund- och marknadsandelar Nischforv - Bevisad lonsamhet
— - Ej borsnoterade - Potentiella synergieffekter i Lo - Goda kassafloden

Tabell 3: Oversikt Foretag B (Egen illustration)

4.2.3 Integrationsprocessen

Foretag B har valt att ha en decentraliserad modell for styrningen av koncernen. Respondent
B dr exempelvis den enda som &r avlonad pd koncernniva. Vidare forklarar han att det dédrav
inte finns nagra hdga overheadkostnader som tar 6ver och samlar ihop bolagens driftfragor
utan detta aldggs respektive dotterbolag. Moderbolaget ger istéllet sina dotterbolags
ledningsgrupper mandat och forvintar sig att dessa driver sina bolag framat. Foretag B gir
inte heller in och bestimmer forviarvade bolags mélsittningar eller strategier. Ddremot tillsétts
koncern VD som ordforande i alla dotterbolagen och pa sé vis sikerstills delaktighet i alla de

strategier och malséttningar som beslutas om.

Sett till den decentraliserade styrningen Foretag B anvinder sig av blir frdgan om integration
en valdigt flytande frga sett till hur de véljer att integrera sina forvirvade bolag. Respondent
B resonerar om att integrationen blir ndgot helt annat i bolag med storre overheadkostnader
diar koncernen dessutom bestimmer vad bolagen ska gora. Nir respondent B talar om
integrationen in i Foretag B syftar han till att skapa liknande grafisk profil, kunskapsutbyte
mellan VDar, produktionschefer eller kvalitetsansvariga for att ldra sig och dra nytta av det
befintliga kontaktndtet koncernen byggt. Att integrera forvdrvade bolag innebdr inte
nodvindigtvis 1 respondent B:s ogon att de ska forceras in 1 samma ekonomisystem,

mailserver och CAD-program. Respondent B menar pa att dotterbolagen gérna far byta till de
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som nyttjas 1 koncernen, men att det inte ar direkt nodviandigt om det inte vill. Daremot kan
exempelvis banker stélla krav nir ett forviarv genomforts att de méste byta bank, da &r det
snarare ett externt krav dn ett krav fran Foretag B. Vidare forsoker Foretag B stromlinjeforma
alla dotterbolag till att nyttja samma afférssystem, “monitor”, i syfte att kunna understodja
varandra med den inneboende kunskap som finns i koncernen och séledes utvecklas. Den
enda integrationspunkten som bolaget ser som viktig dr att samtliga dotterbolag rapporterar i
Cognos vilket dr ett koncernrapporteringsverktyg. Detta d& det &r ett sétt att koncernredovisa
l6pande varje ménad. Séledes dr det egentligen det enda kravet bolaget stéller i sin
integrationsprocess. Allt annat anser respondent B kan diskuteras niar det kommer till saker
som grafisk profil och/eller logotyp. Det behover dirmed inte gé sa fort. Alla bolag utom ett 1
koncernen har idag liknande namn och logga. Det bolag som inte har @ndrat ar ett relativt
nyinkopt foretag. Har menar respondent B att det far ta tid och att det inte &r nadgot koncernen
stiller krav pa att de ska &ndra. Vidare beskriver han att det oftast kommer fran bolagen
sjdlva avseende byte av namn och logotyp efter det att forvérvat bolag kommer till insikt med
att det dr intressant att vara en del av en koncern. I synnerhet nir de kdnner att de borjar fa
feedback och familjekénslan. Detta dr dven ndgot som kan anses vara tecken pé en lyckad
integration, menar respondent B. Saledes dr integrationen négot mer flytande i Foretag B
snarare dn att de faststdller formella planer med deadlines och delmoment utstakade till

precisa datum.

“Det enda egentliga kravet vi har dr att vara dotterbolag ska rapportera i Cognos, allt annat

kan diskuteras” (Respondent B, 2021)

Respondent B beskriver ddaremot att vid de tre forsta forvirven anstrangde de sig for att fa
ihop det. Detta di de fortfarande var en ung koncern och atgérder som att byta grafisk profil
och logga i1 forviarvade bolag var nagot som genomfordes mer initialt. Detta da de ansag att
bolagen inte hade nagot direkt gemensamt och saledes forsokte sammanfora dem pa detta
satt. Vartefter att de borjade sitta sina strukturer och koncernen borjat bygga sin identitet
véixte en organisationskultur fram som fatt féste. Efter detta upplevde de att de inte lingre
behovde styra lika mycket utan att de som tillkommer till koncernen sakta men sikert “glider
in” 1 det sdttet som Foretag B opererar pd. Ddrav anser de att de nu inte behdver styra

kulturen i forvérvade bolag s ldnge det inte finns ndgra uppenbara problem med den.
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Rent konkret sa ér det forsta som hédnder efter ett avtal forankrats och Foretag B tilltrader ar
att de dker ut och presenterar sig for det uppkopta bolaget. I de bista av fall har Foretag B
redan under due diligence fitt mojligheten att komma ut till det uppkdpta bolaget och fatt
presentera samt bekanta sig. Hér finns dd mdjligheten att ha en dialog kring vad bolaget avser
gora, motiv till forvirvet, organisationsfilosofier och andra aspekter. Nar de kommer ut till
bolaget forsoker de avdramatisera det hela och visa att de inte har nagon stor agenda med
revolutionerande fordndringar. Respondent B beskriver att det snarare handlar om att forklara
varfor Foretag B valt att forvirva foretaget med bakgrunden av att de anser att det dr ett
vilfungerande bolag och inte avser att skruva in det i ndgon modell. Detta menar respondent
B brukar ta udden av alla “laskiga™ frdgor och de anstillda kdnner att de kan arbeta vidare
som vanligt. Respondent B forklarar att det givetvis kan bli fordndringar under resans géng,
men dessa drivs av VD i dotterbolaget snarare dn av Foretag B. Vidare beskriver han att VDn
i det forviarvade bolaget ar viktig. Vanligtvis efterstravar Foretag B att fa bibehalla forvarvad
bolagsledning. Det har ddremot skett vid nagra tillfillen att fordndringar sdsom VD-byte
genomforts av diverse anledningar. Utgadngspunkten kvarstir ddremot att Foretag B girna ser
att personen dr kvar. Respondent B beskriver att en av de svaraste aspekterna med
integrationsprocessen ar att de ofta koper dgarledda bolag. Det innebér att tidigare dgare, som
vanligtvis dven varit verksam som VD, har néra band till sina anstillda. Det finns dirmed en
familjekdnsla inom foretaget. Denna vill Foretag B forvalta och ser helst att de sjdlva antar
rollen som en familjédr dgare. Detta menar respondent B kan vara en utmaning. Det géller att

f4 med sig ledningen att vilja dra 4t samma hall som resten av koncernen.

“I de bolag vi képer finns ofta en familjdir kultur, denna vill vi férvalta och anta rollen som en

Sfamiljdr dgare” (Respondent B, 2021)

Efter det att Foretag B varit ute och presenterat sig dr det stort fokus pd kommunikation.
Tydlig kommunikation mellan bolagen och att det tillats ta tid dr avgérande for att uppna en
lyckad integration anser respondent B. Vidare beskriver han att det 4r mycket telefon med allt
fran fragor, avstamningar, 16pande processer och dylikt. Tidigt i integrationen sammanflitas
rapporteringen och eventuella akuta affirsfragor som maste dtgirdas ses over. Respondent B
menar pé att den dagliga verksamheten kommer forst. Funkar inte detta blir integrering av
ekonomisystem och dylikt sekundért och kan dé vénta. Det viktiga ar att verksamheten rullar

pa och att bolagen kénner sig trygga i affarerna.
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Ett ansvar respondent B menar ligger pa koncernledningen é&r att 1anka ihop forvérvat bolag
med de andra dotterbolagen. Detta kan ske genom enkla medel som att be en VD ur ett annat
dotterbolag att ringa upp och vilkomna in i koncernen. Hér beskriver respondent B att sidana
utat sett fundamentala tillvigagangssétt kan gora att integrationen av bolaget sker
automatiskt. Férhoppningen dr att kontakten kan starta ett relationsbyggande och mynna ut i
vélfungerande samarbeten dotterbolagen emellan. Dérav kan koncernledningen verka i
bakgrunden och mer hélla ett vakande 6ga samt stotta vid behov. Detta dr malbilden och hur
respondent B vill att det funkar i koncernen. Vidare beskriver respondent B att ytterligare ett
forum for att skapa och stérka banden till forvarvat bolag dr de manatliga VD mdten bolaget
genomfor. Hiar ges utrymme for korta avstimningar frdn samtliga enheter samt diskussioner,
fragor och stod bolagen emellan. Detta anser respondent B dr viktigare &n “styrpinnar och
tal”. Malet ar att ge dotterbolagens VD:s ett forum att kunna bolla ideér med varandra och pé
sé sitt kunna dra nytta av de olika kompetenserna och resurserna som finns inom koncernen.

Dessa moéten ger dven en bild av hur integrationen fortloper (Respondent B, 2021).

“Att enkla medel sasom att en annan dotterbolags-VD ringer upp det forvdrvade bolaget och
vilkomnar dem in i koncernen kan gora att integrationen sker relativt automatiskt”

(Respondent B, 2021)

Vad giller ansvarsfordelningar av integrationen fordelas den inom koncernledningen. Inga
konsulter eller dylikt tas in da Foretag B inte anser att de behovs till integration av bolag 1 den
storleken som de forvdrvar (bolag som har en omséttning runt 100-200 mkr). Vidare
beskriver respondent B att organisationen anser att deras bolag dr s& pass autonoma vilket
darav lett till en relativt begrinsad integrationsprocess. Ytterligare en faktor till den
begrinsade integrationen dr att bolagen som hittills har forvarvats dr av den storleken att
Foretag B inte anser att det ar direkt nodvéandigt. Saldes har inget stort fokus lagts mot just
integrationsprocessen utan snarare mot bolagens affdrer dir de fir friheten att std pé egna ben
och vara framgingsrika inom sina verksamheter. Koncernen roll blir att bidra med den
kunskapen och det stdd som finns inom organisationen. Dérav anser de att behovet av att

strukturera och integrera bolag fran A-O inte direkt funnits.
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Figur 6: Integrationséatgiarder Foretag B (Egen illustration)

4.3 Foretag C

4.3.1 Bakgrund

Foretag C ér en borsnoterad industrikoncern verksam i runt 20 ldnder 1 olika delar av vérlden
med Over 1500 medarbetare. Ar 2019 omsatte koncernen cirka 4 miljarder kronor.
Moderbolaget verkar som en lingsiktig dgare och besitter industriell kompetens, stark
foretagskultur och finansiell uthéllighet. Utifrdn detta kan bolaget aktivt styra koncernens tre
heldgda divisioner. Koncernens tre divisioner utvecklar, tillverkar, marknadsfor och séljer

produkter under vélkénda och starka varumérken 6ver hela varlden (Foretag C, 2021).

Respondent C1 har jobbat inom fordonsindustrin sedan han blev utexaminerad civilingenjor
ar 1981. Innan han borjade arbeta hos Foretag C har respondent C1 dven varit verksam i tva
andra bolag inom fordonsindustrin. Idag har han varit verksam i1 Foretag C i 25 &r och haft
olika roller under dren. Till en borjan anstilldes han som marknadschef och har efter detta
véxlat mellan att ha operativa roller till att och jobba mer strategiskt inom bolaget. Idag ér
han verksam 1 moderbolagets ledning som Senior Vice President for affarsutveckling. Denna
roll innefattar mycket fokus mot forvirv men &ven fragor kring varumirken och
varumirkesutveckling. Efter detta har han varit med pa hela resan frin det att bolaget omsatte

runt 250 miljoner kronor till dagens omséattning pd 4 miljarder kronor.
Respondent C2 dr ekonomichef pa en av koncernens divisioner och han ar dven delaktig 1

styrelsearbetet 1 en av de andra divisionerna. Han har tidigare arbetat en lingre tid som

controller men har de senaste 15 &r arbetat inom Foretag C. I rollen han har idag ansvarar han
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for en del av integrationsarbetet av bolag som forvérvats till hans divison. Det respondenten
har som arbetsuppgifter under integrationen é&r att arbeta nédra ledningen 1 forvérvat bolag och
se till att diverse integrationsaktiviteter genomfors pa ett korrekt sitt samt att se till att dessa
aktiviteter haller ett visst tempo. Under sin tid pd Foretag C har han varit med och genomfort

ett antal forvarv av olika karaktar.

Béde respondent C1 och C2 anser att definitionen av ett lyckat forvérv varierar da varje case
ar unikt. Detta da bolaget utgér frin ett antal kriterier som maste uppfyllas varje gdng de gér
in i en forvdrvsprocess (Respondent C1, 2021; Respondent C2, 2021). Vidare beskriver
respondent C1 att oavsett om dessa kriterier uppfylls eller ej kan kopet inte anses vara lyckat
om det uppkdpta bolaget inte ar tillfredsstidllda med sin nya dgare. Detta menar han &r ndgot
av det allra mest grundldggande vilket han ockséd menar &r en del av pedagogiken nir de
koper ett bolag (Respondent C1, 2021). Respondent C2 menar att det &r avgorande vad for
tankar och ideer de gar in med och vad de vill uppnd med forvarvet. Séledes kan forvarvs-
och integrationsprocessen skilja sig mycket mellan varje unikt férvirv, och att definitionen

saledes blir svar att faststilla (Respondent C2, 2021).

“Oavsett om forvdrvskriterierna dr uppfyllda eller inte sa kan képet inte anses vara lyckat
om det uppkdpta bolaget inte dr tillfredsstdllda med sin nya dgare”
(Respondent C1, 2021)

En av de storsta besvikelserna inom forvérvsaktiviteten dr generellt dé ett intresseobjekt anses
vara s pass attraktivt att de overviarderar mojliga synergier och underviarderar de problem
som finns med en integration. Ytterligare en utmaning dr att f4 entreprendrsstillda bolag
borsfardiga sett till reglementen och riktlinjer. Att transformera ett entreprendrsbolag som kan
anses vara ganska spretigt och vidlyftigt in till den regulatoriska virld som ett borsbolag
maste forhalla sig till 4r en stor utmaning och kan vara tidskrdvande (Respondent C1, 2021).
En av respondent C2:s utmaningar och tillika lardomar med forvérv och integrationen av ett
forvdrvat bolag ér vikten av att ha en stark ledning eller projektledare som involveras i arbetet
med forvdrvat bolag. Vidare belyser han vikten av att denna person ska besitta en god
kdnnedom om verksamheten, 1 synnerhet i de fall dér ett forvérv genomfors i syfte att uppna
synergieffekter. Nar det kommer till integrationen sa bor detta vara en person inom Foretag

C:s organisation. Om forvérvet avser silj- eller marknadsfordelar sa kan det vara en person
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frén det forviarvade bolaget. Det blir sdledes en helt annan agenda men likvél bor det vara en
ledande befattningshavare som Foretag C har fortroende for och avser ga i samma riktning
som koncernen nér det giller ambitioner och liknande (Respondent C2, 2021). Att ha en stark
ledning i forviarvade bolagen beskriver respondenterna som avgdrande om de inte har nagon
intern projektledare som har hand om integrationen (Respondent C1, 2021; Respondent C2,
2021). Respondent C2 belyser vikten av att ldra sig den forviarvade verksamheten innan de
borjar “peta” allt for mycket i organisationen. Han beskriver att oavsett om de har en
faststilld plan pd forhand s& kommer det stindigt fram olika lirdomar under processens gang
vilket gor att denna plan med aktiviteter maste justeras under resans gang (Respondent C2,

2021).

4.3.2 Forvarvsstrategin

Forvarvsstrategin 1 Foretag C utgir frdn organisationens finansiella mal dir de har tvd
kommunicerade mélséttningar. Det ena &r att de ska ha en rorelsemarginal pa EBIT-niva sett
over en konjunkturcykel pa over 12%. Det andra mélet &r att ha en top line growth tillvaxt pa
10% o6ver en konjunkturcykel. Dir har de ocksa sagt att det ska vara 5% organiskt och 5%
strukturellt. Detta innebédr att de maéste forviarva in omkring 200 mkr per ar sett till den
omsittningen pd cirka 4 miljarder som bolaget hade 2019. Foretag C ska inte véxa for
vixandets skull, utan det viktiga ar att forvirva rétt typ av bolag for koncernen. Nar de tittar
pa potentiella forvirv dr en avgorande del 1 analysen att forvdrvobjektet passar in i
koncernens affarsmodell och foretagskultur (Foretag C, 2021). Foretag C har genomfort

forvirv bade genom méklare och i egen regi dir de sokt upp bolag pa egen hand.

“Vi ska inte vixa for vixandets skull, det viktiga dr att forvdrva rdtt typ av bolag for

koncernen” (Foretag C, 2021)

Foretag C har tydliga strategier om vad for typer av bolag de soker. Bolagen ska ha egna
viletablerade varumérken med hoga kundvirden samt vara, eller ha mojligheten att bli inom
rimlig tid, ledande inom sin marknad. Ytterligare krav stéller Foretag C pa att bolagen ar
bevisat Ionsamma och vélskoétta. Deras ledord ér l&ngsiktighet och de ligger stor vikt pa att
forvdarvat bolag ska prédglas av att ha ett hogt kundvirde. Foretag C har idag 50% av
varldsmarknaden inom sina nischorienterade marknadssegment. Motiven med deras forvirv

ar att skapa sig en mer diversifierad kundbas dir mojligheter till internationell expansion
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finns. I dagsldget har de 45% av sin omséttning 1 nordamerika och 45% 1 Europa, resterande
10% aterfinns pd andra marknader. Déarfor har bolaget nu riktat mer fokus mot marknader

som exempelvis Sydamerika, Australien och Kina dédr de dmnar stdrka sin position.

Respondent C1 beskriver att Foretag C arbetar utifran tva olika typer av forviarv. Den ena
handlar om kompletterande forvirv dir det forvarvade bolaget pa ett logiskt sétt kan
integreras 1 ndgon av deras redan befintliga divisioner. Vid de kompletterande forvirven
ligger fokuset frimst pa bolag med en omsittning runt 50-300 miljoner kronor. Den andra
typen av forviarv dr de som kan skapa helt nya verksamhetsomrédden och bilda en egen
division. Har letar Foretag C istéllet efter verksamheter med en arsomsittning pa cirka 500
miljoner kronor och uppat. Intresseobjekten ska inneha starka varumarken, foretrddesvis egna
produkter, egen distributionskedja och ska inte vara i beroendestéllning till nigra fi starka

kunder eller leverantorer.

Traffsédkerheten géllande bolagsforvédrv beskriver respondent C1 som omkring 1 av 10.
Tumregeln enligt respondent C1 dr saledes att vart tionde case realiseras och resten hamnar
av en eller annan anledning i en atervindsgrind. Detta menar han beror pa diverse
anledningar sett till att varje process dr unik och det alltid dyker upp nagot ovéntat som de
inte stott pa tidigare. Respondent C1 beskriver dven att processen kan skilja sig markant
beroende pd vem motparten i forvérvsprocessen dr. Med en motpart i form av en private
equity-aktor eller annat storbolag sa dr forhandlingarna mer jambdrdiga och har en hogre
grad av professionalitet. I motsats till detta ar nir de istéllet koper av entreprendrer som ska
silja sitt egenbyggda bolag vilket ofta gor processen till en annan. Detta da motparten
vanligtvis aldrig gjort en sadan forsdljning tidigare och &r véldigt kénslomissigt engagerad.
Det kan leda till att de inte alltid agerar rationellt och det blir dirav jobbigt for dem att gora
ett avslut 1 sitt "livsverk”, beskriver respondent C1. Ett exempel pé detta forklarar han kan
vara da entreprenoren tenderar att bortse fran generella regler vad giller virdering av ett
bolag och istiéllet sitter ett eget pris styrt av affektionsviarden. Darav menar han att det 4r stor
skillnad pé att gé& in och forhandla med en entreprenér som omsétter 50-100 miljoner kronor
diar Foretag C metaforiskt blir “storebror” 1 forhandlingarna. Naturligt blir det dven

annorlunda vid forhandlingar dar Foretag C agerar som den mindre spelaren.
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Foretag | Bransch|Overblick Motiv till forvirv Typer av forvirv Forvirvskriterier
- Omsittning ca 4 miljarder - Diversifierad kundbas . - Bevisad lonsamhet
. o N . - Kompletterande forvarv - -
C Industri | - ca 1 500 anstillda - Internationell expansion L. . - Egna viletablerade varumérken
. e - Divisionsforvarv ..
- Borsnoterade - Diversifiering - Ledande marknadsposition

Tabell 4: Oversikt Féretag C (Egen illustration)

4.3.3 Integrationsprocessen

Foretag C ansvarar for den strategiska styrningen av koncernen i sin helhet. Detta innefattar
exempelvis att godkénna och folja upp respektive divisions mal och strategier. Foretag C
beskriver deras divisioner som underkoncerner vilka &r relativt autonoma. Styrningen sker
exempelvis via cash pools och liknande i syfte att allokera resurser. Foretag C bedriver
saledes ingen detaljstyrning utan tillimpar den normala hierarkin i ett bolag. Har menar
respondent C1 pd att styrelsen bestimmer vad som ska goras, ledningen bestaimmer hur det
ska goras och organisationen forverkligar sedan detta. Hir &r moderbolagets styrelse
ansvariga for vad som ska goras men rent detaljméssigt sa ldmnar de detta till ledningen i

respektive division som ska se till att det blir gjort.

Respondent C1 konstaterar att den kulturella integrationen dr den mest utmanande och
beskriver att exempelvis materiella tillgangar dr enklare att ha och gora med vid ett forvarv.
En av dessa utmaningar dr att entreprendren i en organisation ofta dr en signifikant person
som préglat kulturen 1 bolaget. Kulturen kan vid tillfdllen vara sa stark i ett bolag att det ar
svart for forviarvande bolag att sétta sin egna prigel. Respondent C1 lyfter ett exempel pé ett
forvarv som de hade planer pa att genomfora dér entreprendren hade starka personliga
virderingar. Ddrmed hade entreprendren priglat och format sin organisation utefter dessa
samt enbart anstéllt personer som var likasinnade. Detta hade skapat en stark kultur inom
bolaget. Just i detta fallet resulterade det inte i nagot forvérv av diverse anledningar. Daremot
drog Foretag C viktiga lairdomar da de under hela processen diskuterat och resonerat kring
dessa kulturella aspekter samt hur de skulle kunna behandlas. Ytterligare en lirdom som bade
respondent C1 och C2 belyser dr vikten av att Foretag C kénner fortroende till ledningen och
i synnerhet VD:n i det uppkoOpta bolaget. Gor dem inte det bor denne bytas ut relativt
omgéende dd det av erfarenhet dr svért bygga upp detta fortroende igen. For att nd en lyckad
integration beskriver bada respondenterna att det &r viktigt kommunicera, vara nirvarande
och bygga fortroende vilket ibland kan vara en utmaning. Det &r siledes viktigt att

kommunicera vad avsikten med forvérvet ar och vilka atgiarder som planeras att genomforas i
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det uppkodpta bolaget (Respondent C1, 2021; Respondent C2, 2021). Just kommunikationen
beskriver respondent C2 som en avgorande faktor under integrationen, bade for att skapa en
samsyn samt att halla tempot uppe i1 de aktiviteter som ska genomforas. Vidare beskriver han
att representanter frdn Foretag C regelbundet besoker det forvirvade bolaget dér de pa ett
konkret sidtt kan diskutera olika atgdrder med exempelvis styrelsen och ledningen
(Respondent C2, 2021). Respondent C1 beskriver att bdde sma och stora bolag uppskattar att
Foretag C tydligt informerar om att de avser att vara en ldngsiktig dgare. Det finns didremot
ett fatal exempel dér koncernen sélt av verksamheter men i grunden kdper de dotterbolag for
att utveckla dem och inte i syfte att sdlja (Respondent C1, 2021). Respondent C2 lyfter vikten
av att ha starka ledare eller projektledare som har tid och dedikerar sig till integrationen av
forviarvat bolag. Om denna ledare inte kommer fran Foretag C:s organisation menar
respondenten att det dr av stor vikt att stindigt arbeta med diverse integrationsaktiviteter och
folja upp dessa lopande. Detta for att inte tappa tempot utan att ha ett momentum under hela

integrationsprocessen (Respondent C2, 2021).

“En visentlig del for att nd en lyckad integration dr att kommunicera, vara ndrvarande och

bygga fortroende” (Respondent C2, 2021)

Foretag C tillampar en sa kallad “Multi Brand Strategy” vilket innebér att var och ett av deras
varumidrken ska leva pd egna meriter. Det innebdr dven att bolaget inte avser att “sliacka”
forvarvade varumérken. Detta kan annars vara nagot siljaren ofta kan vara dngslig over,
menar respondent Cl. I syfte att motverka denna osdkerhet kommunicerar Foretag C sina
avsikter pa forhand utifran de ovan ndmnda stindpunkterna. Tydlig kommunikation
motverkar dven ryktesspridning bland de anstéllda avseende oro kring om bolaget ska flyttas
geografiskt, nedlaggning och rent allmént stora fordndringar i verksamheten. Motsatsen kan
ses 1 private equity bolag som inte avser att vara langsiktiga dgare. Respondent C1 beskriver
att de som levt och varit anstéllda i den “vérlden” ofta tycker det &r tryggare att ha en
industriell dgare istillet for en finansiell. Vidare beskriver bade respondent C1 och C2 att det
ar en stor skillnad mellan varje forvirvs integrationsprocess. I det “lilla” bolaget som kops
maste anpassningar goras for att bli en del av ett borsnoterat bolag. Vid uppkdp av
verksamheter som redan tillhor ett borsnoterat bolag blir det saledes mindre att dtgdrda under
integrationen for att fa dem “borsfardiga”. I vissa fall genomfors inte ndgon utpriglad

integrationsprocess alls (Respondent C1, 2021; Respondent C2, 2021). Respondent Cl
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beskriver dven ett exempel pa ett case med ett potentiellt forvirv inom en marknad dér
Foretag C ar marknadsledande och nu ar intresserade av att kdpa ett bolag som har en
betydande del av resterande marknadsandelar. Vidare dr béde produkter och prisséttning
likvardiga mot deras nuvarande vilket innebér att om forvirvet gar igenom s& kommer det
inte att bli ndgon integrering utan snarare en konsolidering. Foretag C kommer da att kopa ut
bolaget for att sedan ldgga ner det och flytta deras produktion till deras egna. Detta for att dra
nytta av skalfordelar samt Overta marknadsandelar. Detta dr didremot inget vanligt
tillvigagéngssétt for Foretag C men dr ett konkret exempel pa en icke existerande

integrationsprocess, enligt respondent C1.

Foretag C arbetar utifran ett antal varderingar och forhdllningssétt som forvirvat bolag maste
anpassa sig till. Dessa har Foretag C valt att kalla “Keystones” vilka innefattar
affarsmassighet, helhetssyn, teamwork och professionalism. Detta dr nagot Foretag C ldgger
stor vikt vid och dr regelbundet ute hos de forvdrvade bolagen 1 syfte att formedla och
diskuteras dessa “Keystones” innebord i den dagliga verksamheten hela vdgen ner till den
enskilde anstillde. Detta for att skapa en helhetssyn ddr de inte vill att enskilda dotterbolag
forsoker optimera sitt resultat pa bekostnad av andra bolag inom koncernen. Helhetssyn for

Foretag C ar saledes att se till koncernens bésta (Respondent C1, 2021).

Foretag C har ingen konkret integrationsplan med specifika schema eller liknande for sin
integrationsprocess utan all integrering sker situationsanpassat. D& det alltid &4r olika
organisationer som forvirvas maste de forstd kdrnan 1 respektive foretag och hur de spelar
tillsammans pa bdsta sitt. Det gar sdledes inte att rita planen till 100% innan forvirvet
genomforts d4 den kommer vara beroende av individer, organisationen och marknaden vilken
kan komma att &ndra sig under processens gang. Det giller déarfor att vara flexibel i
integrationen (Respondent C2, 2021). Respondent C1 och C2 beskriver ddremot att systemen
for rapportering och uppfoljning ar viktiga att f4 pa plats i ett tidigt skede. Vidare beskriver
de att vid kompletterande forvirv maste bolaget integreras for att kunna kommunicera rent
produktutvecklingsmissigt, mer konkret ska CAD-system och liknande sammanflitas
(Respondent C1, 2021; Respondent C2, 2021). Om det rér sig om bolag av stand-alone
karaktidr med egen produktion och forsorjning till marknaden behdver inte detta integreras i
koncernens gemensamma affarssystem. Respondent C2 menar pé att det darfor géller att viga

bytet av affdrssystem mot insatsen och fordelarna som det medfor (Respondent C2, 2021).

67



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjé

Foretag C arbetar koncentrerat med varumérkesutveckling déar en av hornpelarna ar att varje
varumaérke ska ha en egen brandbook dir de beskriver hur de skiljer sig och ér positionerade
gentemot andra varumérken och konkurrenter. Detta dr ett krav Foretag C stdller och hér ska
det dven framgd hur dotterbolagen ska arbeta for att fortsitta utveckla sina varuméirken.
Foretag C nyttjar inte styrelser i dotterbolagen for att leda verksamheten vilket manga andra
koncerner gor, forklarar respondent C1. Det finns rent formellt styrelser 1 dotterbolagen vars
syfte endast &r att se till att bolagen skoter sina skatter och liknande men é&r inte inne och styr
affarsverksamheten. Styrningen av dotterbolagen sker som tidigare ndmnt utifran respektive

divisionsledning.

“Det gar inte att rita planen till 100% innan forvdrvet har genomforts, detta da den kommer
vara beroende av individer, organisationen och marknaden”

(Respondent C2, 2021)

Under forvirvsprocessen leder och styr respondent C1 de sammansatta teamet som varierar i
storlek utifran omfattning och situation. Vid deras storsta forvdrv hade de exempelvis en
“closing dinner” med 30-40 personer som involverade allt fran skatterddgivare, jurister, och
bankmén medan andra typer av forvirv skots mer internt. Efter de att avtalet ar fardig kliver
respondent C1 av frdn huvudansvaret och istillet tar divisionsledningen vid och skdter
styrningen av integrationen. Uppf6ljning av integrationen sker sedan lpande i respektive

division (Respondent C1, 2021).

Foretag C har for avsikt att ha kvar ledning och nyckelpersoner i forvarvat bolag. Det har
daremot hént att de bytt ut ledningen dven om detta inte dr den initiala planen. Detta paverkas
av huruvida Foretag C har fortroende och en tro om att de dr solidariska mot den nya dgaren
(Respondent C1, 2021; Respondent C2, 2021). Respondent C1 beskriver att det ibland
forekommer kontraktering av ledning och nyckelpersoner for att sékerstélla att de blir kvar i
organisationen. Det dr dven viktigt att involvera dessa i integrationsarbetet for att bibehalla
deras engagemang dven efter det att Overgangen skett. Respondent C1 forklarar ddremot att
VD och tillika dgaren av ett uppkopt entreprendrsbolag séllan dr bra att ha kvar. Har beskriver
respondent C1 ett generellt exempel dér tidigare VD och tillika dgare haft en porsche som
firmabil. Da detta inte ligger linje med Foretag C verksamhetskultur blir det sdledes nagot de

vill fordndra. Denna typ av basala frdgor menar respondent C1 gor att entreprendren séillan dr
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en passande dotterbolagschef 1 deras koncern. Dédrav anser Foretag C att det dr béttre att
tillsdtta en egen person som VD for att denne inte fortsatt ska fa prigla bolagets kultur
framgent. Vanligtvis behaller Foretag C tidigare VD 1 6 — 24 ménader d4 denne pé ett sétt &r
garanten for 6vergangen. Det dr en utmaning d& de anstéllda kan ha starka lojalitetsband till
honom och graden av osdkerhet fordndras radikalt med nya dgare. Darav behaller Foretag C
den ursprungliga VDn i organisationen, antingen som anstélld eller konsult, under den
inledande integrationsprocessen 1 syfte att skapa trygghet for att sedan byta ut denne

(Respondent C1, 2021; Respondent C2, 2021).

Aktiviteter som respondent C2 arbetar mycket med 1 forvarvade bolag handlar mycket om
kompetensutbyte. I de bolag som han arbetar med s& finns det en hel del kompetens inom
exempelvis supply chain. I dessa fall ser han till att kompetensen sprids mellan bolagen dir
de ser over exempelvis floden, inkdp och hur maskiner utnyttjas inom verksamheterna. Han
beskriver att i minga entreprendrsdrivna bolag som de forvdrvat ser en tendens till att
entreprendren blivit “hemmablind” och dérfor inte lagt nagot fokus pa benchmarking,
effektivisering eller produktivitet i sina verksamheter. Kompetensutbytet kan dven handla om
att byta erfarenheter inom koncernen géllande marknader, kundbeteenden och digitalisering.
Just digitaliseringen ar ndgot som Foretag C arbetat en hel del med den senaste tiden dé de
exempelvis forsoker uppdatera dotterbolagens hemsidor och system beskriver respondent C2

(Respondent C2, 2021).

Respondenterna beskriver att foretagskulturen mellan olika ldnder skiljer sig mycket at mot
den svenska. Den kulturella skillnaden ar dirav viktig att anpassa sig till och dr nagot som
bor tas 1 beaktning tidigt under forvéirvsprocessen. De forklarar att detta &r en aspekt som ar
latt att underskatta. Respondent C1 beskriver ett exempel till detta d& de forvirvat ett bolag i
Tyskland och reste dit for att presentera sig for bolagets ledning och anstillda. Pa ett typiskt
svenskt manér ville de sétta en standard som préglas av prestigeloshet och ett icke formellt
forhallningssitt mellan befattningsnivier. Hér ville koncernens dadvarande VD formedla en sa
basal sak som att bli tilltalad vid férnamn. Detta, tillsammans med andra faktorer, resulterade
1 att de underminerade sitt fortroende hos de anstéllda. Liknande kulturella aspekter har dven
noterats 1 andra ldnder och kontinenter som de dr verksamma inom. Didrav beskriver
respondent C1 att det dr av stor vikt att pa forhand identifiera de kulturella skillnaderna 1 syfte

att bemota dessa pa ett sd bra siatt som mojligt.
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“Foretagskulturen mellan olika linder skiljer sig mycket mot den svenska, den kulturella

skillnaden dr ddrav viktig att anpassa sig till” (Respondent C1, 2021)

Vidare menar de att varje bolag har sin egna historia med tillhdrande “brand values” som
giller 1 bolaget. Dessa “brand values” édr inget Foretag C har for avsikt att fordndra
(Respondent C1, 2021; Respondent C2, 2021). Déaremot vill Féretag C implementera sina
keystones vilka nyttjas som professionella angreppssitt och beskriver hur de ska agera som
anstillda inom koncernen. Respondent C1 beskriver att de séledes inte forsoker fordndra
bolagets varumaérke eller vad de stir for, utan fokuserar mer pa att f4 samtliga bolag inom
koncernen att anamma lagarbete och ett helhetstink. Detta for att optimera resultatet for
koncernen och motverka suboptimering. Detta dr enligt respondent C1 en av de storre
integrationsatgirderna som Foretag C genomfor (Respondent C1, 2021). Respondent C2
forklarar att det kan bli skillnad 1 kulturen dd de fordndrar strukturen inom den forvérvade
verksamheten, exempelvis genom byte av VD och andra omstruktureringar. Aterigen belyser
han vikten av att ldra kiinna bolaget 1 fraga innan dess att organisationsfordndringar vidtas for
att inte skada den kultur som finns inom organisationen. Det giller att saledes att forstd vad
det finns for kompetenser inom bolaget och hur dessa ska fungera pa bista sitt tillsammans

(Respondent C2, 2021).

“Vi vill inte fordndra bolagets varumdrke eller vad de stdr for, utan fokuserar mer pa att fa
samtliga bolag inom koncernen att anamma lagarbete och ett helhetstdink”

(Respondent C1, 2021)

Uppfoljningen som respondent C2 ansvarar for e o L P

sker fridmst av finansiella tal, KPIer och
hallbarhetsmil. Aven uppfoljningen varierar Byte avVD i entreprendrsstyrda bolag
beroende pa vad for slags bolag som berdrs samt
vilken aktivitetsplan som finns i det forvirvade Implementera Keystones
bolaget. Oavsett bolag och den aktivitetsplan

Implementera system fér rapportering,

som finns s& handlar det i slutindan om att skapa uppfaljning och produktion

lonsamheta darav ar det framSta fOkuset Vld Figur 7: Integrationsdtgirder i Foretag C (Egen illustration)
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uppfoljning rent finansiellt, menar respondent C2 (Respondent C2, 2021).

4.4 Foretag D

4.4.1 Bakgrund

Foretag D ér en svensk borsnoterad industrigrupp som idag &r verksamma inom 16 ldnder och
har drygt 1 800 anstiillda. Ar 2020 omsatte koncernen ver 6,5 miljarder kronor och bolaget
genomforde fyra forvirv. Bolaget har en aktiv forvarvsstrategi dir de forvarvar och utvecklar
vilskotta bolag i syfte att generera en langsiktig vérdetillvixt. Malséttningen bolaget stravar
efter dr att vara en langsiktig och aktiv dgare. Detta har bidragit till att Foretag D idag &r en
diversifierad industrigrupp med starka enskilda affdrsenheter. Foretag D &dger primért
nordiska bolag med tyngdpunkt i Sverige. Verksamheten bedrivs globalt med fokus pé

affarssegmenten industri, konsument och handel (Foretag D, 2021).

Respondent D1 ér affarsomradeschef samt styrelseordforande i samtliga industribolag som
ingdr 1 Foretag D:s koncern. Han har varit pd bolaget i 7,5 ar och suttit med bdde som
styrelsemedlem och som VD for bolag inom koncernen dir han dven varit med och
genomfort ett par forvarv. Innan han borjade pa Foretag D sa arbetade han 18 &r pa ett annat
bolag dir han var med och genomforde ett antal forvérv. Sedan han borjade pa Foretag D har

han varit med och genomf0rt ett tiotal ytterligare (Respondent D1, 2021).

Respondenten D2 dr CFO f6r en av Foretag D:s underliggande divisioner och har arbetat
inom koncernen i tre ar. Hans arbetsuppgifter innefattar en hel del arbete med forvarv dar
respondent D2 exempelvis undersoker nya forvarvsmojligheter, forhandlar med bolag och
finns med i arbetet med due diligence. Respondenten dr dven ansvarig for att se till att
integrationen kommer igdng ur ett corporate governance-perspektiv dir han ser till att
exempelvis nya firmatecknare registreras och gamla forsvinner, bankkonton integreras i
koncernens kontrollmiljo och mycket dértill. Vidare ansvarar han for den ekonomiska
uppfoljningen av koncernens affarsomrdden och ser exempelvis till att den finansiella

rapporteringen och arsredovisningar fungerar pa ett korrekt sitt (Respondent D2, 2021).

Béda respondenterna menar att det finns olika definitioner pd vad som bor anses som ett

lyckat forvirv. Respondent D1 menar pd att ett av dessa dr om forvdrvande bolag lyckas

71



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjé

skapa virde vid transaktionstillfdllet. Han utvecklar resonemanget genom en distinktion
mellan pris och virde: Om vérdet for dig sjdlv 1 din konstellation dr hégre én priset du betalar
sda skapas virde direkt vid koptillfillet. Vidare beskriver respondent DI koncernens
affarsmodell dér de ser virdeskapande pa tre sétt. Den forsta handlar om att viarde skapas da
priset dr ldgre &dn det viarde som skapas av kopet. Ytterligare virde kan sedan skapas om
forviarvande bolag forbéttrar det uppkopta bolaget, mer specifikt om exempelvis l6nsamhet,
rorelsemarginal och kapitalbinding forbittras. Pa sd sitt 6kar avkastning pa eget- och totalt
kapital vilket bor ses som vérdeskapande, menar respondent D1. Sett till ett kortare
perspektiv s& kan ett lyckat forviarv definieras da aktiedgarvéirdet Okar. Respondent D1
beskriver att ett bredare perspektiv att se pa det hela ar att om den investeringshypotes som
finns vid koptillfillet uppnas, s bor det ocksd anses som ett lyckat forvirv. Detta dr dven
ndgot som respondent D2 understryker dir han beskriver att det enklaste sittet att definiera
ett lyckat forvirv pa ar da de uppnar de premisser och méalsittningar som satts upp innan
forviarvet genomforts. Hir aterger han ett exempel att om de pé forhand satt upp ett mal om
att forsdljningen ska 6ka med 20% men resulterar 1 en 6kning om 15%, sd har de pé sitt och
vis inte lyckats d&ven om det &r ett bra forvdrv (Respondent D2). En tredje definition pa ett
lyckat forvirv beskriver respondent D1 dr da de lyckats sékerstilla att nyckelpersoner ér kvar
over sikt och gillar det “nya” vilket 1 sin tur leder till att de inte tappar folk under
integrationsprocessen. Vidare beskriver respondent D1 att det &r latt att “fOrstora virde” om
personerna som besitter nyckelkompetenser i det uppkopta bolaget forsvinner efter det att
forvarvet har skett. Detta dr 1 synnerhet viktigt om det ror sig om ett forvirv av mindre
karaktér, sdsom entreprenorsstyrda bolag, dd det blir mer sarbart. Detta forklaras av att
nyckelkunskapen finns hos féarre personer &n om det skulle vara ett storre bolag som
forvarvas. Det dr dirfor viktigt att Overgangen och integrationen fungerar bra, menar

respondent D1.

“Om vdrdet for dig sjdlv i din konstellation dr hogre dn priset du betalar sd skapas virde

direkt vid koptillfdllet” (Respondent D1, 2021)

Béda respondenterna beskriver att det finns en hel del utmaningar ndr det kommer till
bolagsforviarv (Respondent D1, 2021; Respondent D2, 2021). Respondent D1 lyfter framfor
allt fram att det géller att vara forsiktig nir de kollar pa ett bolag sé att de inte blir fordlskade

och bortser frdn eventuella iakttagelser eller risker som har identifierats under granskningen
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av bolagen. Vidare beskriver han att det finns en risk att detta hdnder nér de arbetat med en
transaktion 1 60-90 dagar, och ibland ldngre &n sa. Det &r inte ovanligt att Foretag D har foljt
ett bolag i flera &r innan dess att transaktionen gar igenom. Saledes skapar sig Foretag D pa
forhand en relation till dgarfamilj, det aktuella bolagets verksamhet och dess personal. Detta
skapas genom personliga moten dir Foretag D besoker bolagen. Det kan dirav vara en lang
process innan dess att forviarvet verkstills och manga delar som maste tas 1 beaktning
(Respondent D1, 2021). Respondent D2 belyser vikten av att forstd att varje forvarv har sitt
egna och vildigt unika karaktérsdrag och det som generellt sitt &r utmanande &r individer och
méinniskor, exempelvis att komma 6verens om alla detaljer kring ett forvarv. Vidare beskriver
han att forviarv handlar mer om personrelationer &n vad manga tror. Nér det géller siffror,
balansridkning och andra finansiella aspekter s& dr det manga mekaniska element som gér
relativt enkelt att g& igenom. Dédremot dr det personliga mer komplext ndr det kommer till
exempelvis sdljarens ansvar, garantier och i huvudsak de kédnslor som involveras nir de

forvarvar av en entreprendr.

“Foretagsforvdrv handlar mer om personrelationer dn vad mdnga tror”

(Respondent D2, 2021)

Det respondent D2 ofta tycker dr utmanande och dér det har hént att de inte ”gatt i mal” ar da
de som kopare inte ser pa virdet av bolaget pd samma sétt som siljande part. Vidare
beskriver han att organisationer som Foretag D, vilka gor regelbundna forvirv, samt
professionella rddgivare inom M&A har en vérderingsmodell dir de koper bolag genom
enterprise value pa kassa och skuldfri basis. Entreprendrer ser a andra sidan vérdet pa sitt
bolag som ett substansvirde dir de utdver detta vill ha betalt x ganger arsvinsten.
Respondenten forstar att detta tankesétt finns hos sdljande part men menar pa att detta
tankesdtt bortser frdn att bolag kan ha olika rorelsekapitalbehov och att detta spelar roll 1
deras virdering av bolaget. Vidare belyser han att det inte dr nagon som har en “fel”
véirderingsmodell utan att individer ofta ser vdrderingen av ett bolag pé tskilda satt. Darfor
ar det viktigt att representanterna fran Foretag D anpassar sig och forsoker fa siljaren att
forsta detta. Detta har dven att géra med att det finns ett emotionellt véirde vilket gor det hela
forstaeligt, menar respondenten. Om de koper av en entreprendr sa dr det dennes livsverk dér
personen 1 fraga arbetat upp tillgdngarna som finns i bolaget plus att verksamheten genererar

vinst som denna, fullt forstéeligt, vill ha betalt for (Respondent D2, 2021). Foretag D arbetar
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standigt utifrdn en storre lista pad bolag som de dr intresserade av att kopa. Dessa bolag har
foretaget en l16pande kontakt med och ndr tajming och andra aspekter som exempelvis
lonsamhet kdnns rétt kan det bli aktuellt med ett forvarv. En ytterligare lardom och tillika
utmaning vid forvérv dr att vara disciplinerad och inte betala for mycket, beskriver bada
respondenterna. Om Foretag D betalar for mycket sa krivs det att de relativt snabbt vidtar
viardeskapande atgirder for att inte riskera att missa sina investeringshypoteser (Respondent
DI, 2021; Respondent D2, 2021). Ytterligare en lirdom som respondent D1 lyfter fram &r att
kunna artikulera mojliga synergier pd forhand och om detta inte 4r mdjligt s& menar han att
dessa synergier troligtvis inte finns. Ett exempel pa tydliga synergier ar inkdp och
kostnadsbesparingar vilket relativt enkelt kan faststéllas genom jimforelser mellan koncern
och forvirvsobjekten. Daremot &r det svarare att rdkna pa vilka synergier som kan uppnas via
exempelvis cross sales i olika ldnder da det finns andra variabler att ta hinsyn till. Darav
lyfter respondent D1 vikten av att vara disciplinerad sett till vad de betalar samt i vilka

synergier som de facto finns att himta.

4.4.2 Forvirvsstrategin

I den organisationsstrategi som framtagits av Foretag D utgdér forvarv en central del.
Forviarven inriktar sig mot vilskdtta bolag med beprovade affirsmodeller, ledande
marknadspositioner inom sin nisch, bra ledning samt goda kassafloden. Forvérvsobjekten ska
dessutom vara rimligt varderade. Motiven till forvirven som gors ar dels att utvidga tjénste-
och produktutbudet i befintliga affarsenheter, sa kallade tillaggsforvarv. Forvdrven kan dven
innefattas av bolag som bildar nya enskilda affdarsenheter, s kallade plattformsforvarv.
Ytterligare ett motiv dr att vara verksamma inom olika branscher och péd olika marknader
vilket bidrar till att begrdnsa risken forknippad med konjunkturen (Foretag D:s hemsida,
2021; Respondent D1, 2021).

Till sin forvdrvsstrategi har Foretag D utvecklat en strukturerad forvérvsprocess med en
tydlig modell avseende vérdering och genomlysning av forvirvsobjekt. Respondent D1
beskriver att Foretag D utgar fran devisen att de hellre riskerar att missa en god affar dn att de
riskera att genomfOra en dalig. Vidare beskriver han att ett bra bolag oftast dr battre dn vad
som framgdr och motsatsvis 1 ett simre bolag. Med dessa principer som utgangspunkt i
potentiella forvarvsmojligheter sker urvalsprocessen utifran en sammanvigd bedomning av

ett antal uppsatta forvarvskriterier.
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“Vi missar hellre en god affdr dn att riskera genomfora en dalig”

(Respondent D1, 2021)

Den modell Foretag D har framstéllt for sin forvarvsprocess delas in i fyra faser. Dessa faser
bestar av identifiering av potentiella forvirv, utvirdering, genomforande och slutligen
integrering. Identifieringen av forvirv kan ske bade via forslag pa forviarvsmojligheter via
foretagets nétverk samt att bolag sjdlva hor av sig till Foretag D dé de vill sélja sin
verksamhet. Respondent D1 beskriver att de arligen utvirderar ett hundratal bolag och endast
ett fatal av dessa uppfyller de uppsatta forvéarvskriterier som finns for att analyseras vidare.
D4 det ror sig om sd pass manga bolag menar respondent D1 att det dr viktigt att ha en tydlig
sallningsstrategi for att kunna arbeta effektivt med de bolag som de facto &r intressanta att
forvirva. Det finnas manga olika anledningen till att Foretag D viljer att inte genomfora ett
forvarv. Exempel pa detta kan vara att bolaget 1 fraga har for stort beroende av en specifik
kund, teknikskifte i1 branschen, konkurrenssituation, hog kapitalbindning och daliga
kassafloden, uppger respondent D1. Den andra fasen, utvirdering, dir ett tjugotal bolag
analyseras vidare i syfte att Foretag D ska erhélla en djupare forstaelse for forvarvsobjektets
verksamhet, kunderbjudande, marknad, konkurrenssituation, finansiella historik och
véardering. I denna fas tar bolaget dven fram en hypotes avseende hur de kan tillféra virde till
det potentiella forvirvet genom sitt aktiva dgande. Foretag D brukar ha 2-4 nyckelmal eller
investeringshypoteser som de satt upp pa forhand. Har gor de en typ av uppskattning om hur
lang tid dessa mal ska ta att uppnid samt vilket virde det kommer generera om de
forverkligas. Denna investeringshypotes maste sedan forankras med investeringskommitén
som bestar av styrelseordférande, koncernchefen och CFO. Vid stora forvérv involveras dven
den andra huvudigaren i Foretag D. I den tredje fasen, genomférande, genomfors en
bekréiftande finansiell, legal och kommersiell genomlysning av den potentiella forvérvet.
Efter det att forvdarvet dr genomfort Overgar bolaget till att inleda integrationen av det
uppkopta bolaget. Detta gor Foretag D genom att gemensamt med bolagets ledningen ta fram
en strategisk och finansiell plan med tydligt uppsatta finansiella mél som bolagets ledning
forvintas uppfylla. Dérefter sker kontinuerlig uppfoljning av implementeringen av denna
strategiska plan. Detta sker framforallt via styrelsearbete men dven av kommunikation med

ledningen (Respondent D1, 2021).
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Foretag | Bransch|Overblick Motiv till forvirv Typer av forvirv Forvirvskriterier
- Omsittning ca 6,5 miljarder Utvidga tjanst-/produkterbjudande . Beprovad affarsmodell' . )
. o - Marknadsandelar - Plattformsforvirv - Ledande marknadsposition inom nisch
D Industri |- ca 1 800 anstillda . e - .
- - Geografisk expansion - Tillaggsforvarv - Bra ledning
- Borsnoterade . e -
- Diversifiering - Goda kassafloden

Tabell 5: Oversikt Féretag D (Egen illustration)

4.4.3 Integrationsprocessen

Foretag D innehar en decentraliserad affairsmodell som mgjliggdr fo6r moderbolaget att rikta
det storsta fokuset mot de strategiska fragorna i affarsenheterna. Detta medfor att
affarsenheterna till stor del arbetar sjdlvstidndigt och att det operativa beslutsfattandet sker
néra till verksamheterna med begriansad paverkan fran moderbolaget. Den decentraliserade
styrningen dr ndgot som lyfts som en viktigt framgéngsfaktor da den uppmuntrar till
entreprendrsskap 1 bolagen, tydlig ansvarsférdelning och att Foretag D fortsatt kan vixa med
begridnsade centrala resurser. Sdledes &r integrationsprocessen i forvdrvade bolag relativt
flytande och situationsanpassad till varje unika forvarv. Dérav uttrycker respondent D1 att det
inte finns ndgra patentlosningar som passar lika bra oOverallt. Det finns ddremot diverse
“verktygslador” som kan nyttjas for alla de olika situationerna bolaget stélls infor vid en
integration. Foretag D har genom lang erfarenhet av att vara en aktiv och langsiktigt dgare
mojligheten att bidra med styrelsearbete for respektive affiarsenhet samt understddja via
kontinuerlig dialog med ledningen. Foretag D:s strategi avseende bolagsutveckling utgar
ifrdn att bibehdlla den entreprendrsanda som finns i1 forvdrvat bolag och vill dértill addera
samt stotta i viktiga omrdden sdsom ledarskap, kunskap, finansiella resurser och processer.
Allt detta 1 syfte att vidareutveckla verksamheten med ett fokus pa langsiktigt vardeskapande.
Genom att inneha lonsamma verksamheter med starka kassafloden kan nya bolag forvirvas

till koncernen (Respondent D1, 2021).

“Det inte finns nagra patentlésningar som passar lika bra 6verallt. Det finns ddremot diverse
verktygslador som kan nyttjas for alla de olika situationerna bolaget stdlls infor vid en

integration” (Respondent D1, 2021)

Béde respondent D1 och D2 anser att en lyckad integration speglar sig i den
investeringshypotes som utformats innan det att forvarvet genomforts och att mattstocken blir
om de lyckas uppfylla denna (Respondent D1, 2021; Respondent D2, 2021). Respondent D1

beskriver att exempel pa dessa investeringshypoteser kan vara 16nsamhetmal,
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kostnadsbesparingar och andra synergieffekter som kan tinkas uppsta. I syfte att nd dessa
malséttningar ldgger Foretag D och forvirvat bolag en detaljerad plan for att kunna folja upp
verksamheten. En grundmodul inom Foretag D for denna uppf6ljning benimns VAMS vilket
star for: Vision, Affdrsidé, Mal och Strategi. Utefter denna modul faststéller bolagen riktlinjer
for vart verksamheten ska vara om 10 ar, hur bolagen fortsatt ska tjana pengar, vilka tre till
fyra strategiska initiativ som ska drivas samt tillhérande malséttningar i syfte att kunna folja
upp verksamheten. Detta dr ndgot samtliga bolag gor 1 femarscykler i syfte att skapa samsyn
mellan styrelsen, dgarleden och ledningen. Med en gemensam syn pd hur verksamheten ska
fortskrida kan &ven VDn i respektive bolag lyfta vad denne kan tdnkas behova for resurser for
att slutligen kunna exekvera pd planerna och mélsittningarna som upprittats. Anser
ledningen ddrefter att mélsittningarna i kombination med de ansprdk péd resurser som
efterfragas ar rimliga utefter de forutsdttningar som presenterats faststélls planen. Dérefter
foljs planen upp arligen och revideras utefter dess utfall. Denna metod och modell lyfter
respondent D1 som ett viktigt verktyg for att kunna fortsdtta utveckla dotterbolagen och
sdkerstilla att bolagen levererar dver tid. Vidare uppger han att faststdllandet av denna modul
1 nya forvérv inte dr nadgot som ska stressas fram utan kan {2 ta lite tid. Vid storre forvérv har
det kunnat ta over ett &r innan VAMS ir faststillt. Det &r inte ovanligt i en integrationsprocess
att det forutbestamt att VD-byte ska ske och 1 vissa fall dr det affarsomrddeschefen som gér in
och blir VD 1 den nya konstellationen vid tilldggsforvarv. I vissa fall vill Féretag D ddremot
behalla VDn om uppfattningen &r att det ratt person som besitter posten. Detta dr faktorer
som kan medfora att faststillandet av VAMS kan variera i tid med hénsyn till om det planerar

att genomfora ett VD-skifte eller liknande (Respondent D1, 2021).

Foretag D:s syn pd att behdlla VD och ledning i forvéirvade bolag beskriver respondent D1
varierar utifrdn ovan nimnda resonemang. Daremot forklarar bade respondent D1 och D2 att
det ar helt kritiskt att behalla den personalen som anses utgora nyckelkompetenser inom en
forviarvad enhet. Oavsett om forvérvet avser ett bolag med nidgon form av tillverkning eller
om det ror sig om en teknologi sd &dr det alltid ndgon eller ndgra som besitter
nyckelkompetensen, och som dirav dr viktig att behalla. Detta dr en fOrutséttning for att
lyckas med att kapitalisera de tillgangar som finns i bolaget (Respondent D1, 2021;
Respondent D2, 2021). Respondent D1 beskriver att vid de tillfallen Foretag D exempelvis
genomfor tilldggsforvirv finns vanligtvis en hypotes om att forvérvsobjektets verksamhet ér

nagot de sjdlva skulle kunna driva effektivare inom sin koncern. Med den tesen blir
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koncernens inneboende nyckelpersoner avgorande for att genomfora de fordndringar som
kravs 1 det forvarvade bolaget. Vidare kommer det finnas nyckelpersoner i1 forvdrvat bolag
som anses vara viktiga att behélla och detta gor Foretag D delvis genom att binda upp dessa
personer med omforhandlig av avtal och incitamentsprogram. Detta dr ndgot som genomfors
redan i due diligence fasen. Genom att binda upp dessa personer pa forhand beskriver
respondent D1 kan motverka den osdkerhet som annars kan uppstd hos de anstéllda i
forvirvsobjektet avseende fragor kring sin anstédllning och verksamheten i stort (Respondent
D1, 2021). Béda respondenterna lyfter vikten av att arbeta med transparens, tydlighet och att
pa forhand delge vad for typer av forandringar de avser att gora i bolaget. Daremot finns det
givetvis tillfallen d& de inte kan delge allt direkt men det ar fortsatt av stor vikt att delge en
tydlig riktning for dess avsikter (Respondent D2, 2021). Detta gor de genom att dels &ka ut
och presentera sig for bolaget i frdga, framfora vad de avser genomfora samt vad Foretag D
tanker kring forvirvet. Dessa moten dr vanligtvis nagot som gors flera gdnger och respondent
DI 1 sin roll som affdrsenhetschef har som avsikt att vara nédra forvirvad enhet under det

forsta aret (Respondent D1, 2021).

“Att behdlla nyckelpersoner i forvirvat bolag dr en visentlig del av forvirvet, detta dr en
forutsdttning for att lyckas med att kapitalisera de tillgangar som finns i bolaget™
(Respondent D1, 2021)

Rent konkret efter det att ett forvarv har genomforts uppger respondent D2 att Féretag D vill
ta kontroll over forvérvets likviditet. Detta anser D2 ar en hygienfaktor att sdkerstilla
kontrollen 6ver och ska ske direkt. Har handlar det om att fa in bolaget i Foretag D:s
bankstruktur och tilldela banktillhorigheter, tillgdngen till att genomfGra utbetalningar,
fullmakter och liknande. Vad géller integration av redovisningen forklarar respondent D2 att
denna inte nodvéndigtvis behdver genomfdras under forsta veckan utan kan vénta till nista
manadsredovisning. Forvirvat bolag kan fortsédtta med sitt ekonomisystem och sedan leverera
en balans- och resultatrapport som sedan 1dggs in 1 en oversittningsfil for att slutligen matas
in 1 konsolideringsprogrammet. Respondent D2 har inte varit med om att just sddana fragor
brukar vara ndgot problem men att det diremot kan vara enstaka poster som inte taktar direkt
sdsom lagervarderingar och periodiseringar som kan ta lite tid att fa rétt pa. Foretag D tvingar

sdledes inte pa nagra affarssystem eller liknande 1 forvdrvade bolag. Detta da det oftast ar en
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vildigt dyr process som bade dr komplex och energikrivande for bolagets ledning

(Respondent D2, 2021).

Andra atgirder som gors initialt dr att tillsdtta den nya styrelsen samt att representanter fran
Foretag D aker ut till forvdarvat bolag och traffar ledningen. Efter detta laggs vikt vid att
presentera sig for anstédllda och successivt forsoka lara sig verksamheten. Héar handlar det om
att skapa sig en Gverblick av verksamheten och utréna om den de facto dr som de fran borjan
trott och direfter anpassa utefter detta (Respondent D1, 2021; Respondent D2, 2021).
Vanligtvis finns det saker som &r bade béttre och sdmre én de forutspatt forklarar respondent
D1. Dérefter foljs detta upp regelbundet for att kunna utrona vad det dr som funkar bra, vad
som funkar mindre bra, krdvs investeringar utover de som varit kédnt sen tidigare for att
ndmna ndgra exempel. Dessa uppfoljningar sker pa ménadsbasis. Parallellt med detta
genomfor VDn i bolaget sina dtgirder avseende integrationen. Utifran respondent D1 egna
erfarenheter ska det finnas en tydlig investeringsplan och att integrationen ska ga relativt
snabbt. Vid forviarv av enheter till befintliga affirsomrdden &r frigan om synergier och
hastighet av integration av stor vikt. Respondent D1 beskriver att hastigheten dr viktig sett till
att de faktiskt gor det som utlovat inom en viss tidsram. I Foretag D fall brukar det handla om
12-18 manader fran det att forvarvet ar genomfort men helst &nnu snabbare. Ett perspektiv av
detta dr att det finns enligt respondent D1 en storre mdjlighet att genomfora dessa atgérderna
de forsta 100 dagarna eller forsta halvédret d& de fortfarande dr “nya”. Efter detta sd &r det
littare att bli ifrdgasatt om de vill genomfora forindringar (Respondent D1, 2021). Aven
respondent D2 beskriver att det direkt efter ett forvarv uppstér ett “Change impact window”
dar de generellt ar littare att genomdriva fordandringar jamfort med om de skulle genomforas
senare. Dérav vill Foretag D utnyttja detta och driva igenom stdrre fordndringar i ett tidigt
skede och respondenten lyfter aterigen vikten av tydlighet och transparens (Respondent D2,

2021).

Sett till uppfoljningen av en integration dr det framforallt ekonomiska aspekter som {6ljs upp
och huruvida de péd forhand lagda investeringshypotesen uppfylls eller inte. Hér innefattas
saledes uppfoljning av mélsittningar om eventuella kostnadsbesparingar, lonsamhetsmal och
synergier (Respondent D1, 2021; Respondent D2, 2021). Vad giller uppfoljning av mjuka
virden sdsom personalens uppfattning av forviarvet och vélmaende Overlag beskriver

respondent D2 att detta inte 4r nagot som idag genomfors ute i dotterbolagen. Daremot ser
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respondenten bade fordelar och nackdelar med detta. Detta grundar sig delvis i hur stora
bolag som forvérvas dér respondenten uttrycker att di Foretag D vanligtvis forvarvar mindre
entreprendriella bolag, anses inte denna uppfOljning vara nddvindig. Detta da
personalstyrkan vanligtvis dr begrénsad i antal och de upplever att de innehar en stor social
kontroll. Det skulle vara en visentlig skillnad om bolaget som forvdrvades omfattades av
exempelvis 400 medarbetare didr den overgripliga kontrollen av samtliga medarbetare dirav
varit mer komplex. Vidare beskriver respondent D2 att en av de storre affarsenheterna i
koncernen relativt nyligen uppréttat uppfoljning av just medarbetarndjdhet och att detta kan

bli aktuellt for andra bolag inom koncernen i framtiden (Respondent D2, 2021)

Vad giller organisationskultur 1 Foretag D forklarar bdda respondenterna att den skiljer sig ét
ute i bolagen. Respondent D1 beskriver att moderbolaget som bestér av en relativt liten grupp
har skapat en kultur inom Foretag D som bygger pd transparens, faktabaserade beslut,
informellt, entreprendriellt och kommunikation. Vidare beskriver D1 arbetet som valdigt fritt
men samtidigt inte helt kravlost. Vad géller kulturen i deras dotterbolag dger samtliga sin
egna inneboende kultur. Respondent D1 forklarar att de inte avser att i alltfor stor
utstrickning patvinga en specifik kultur pa sina dotterbolag. Aven respondent D2 uttrycker
att Foretag D strivar efter att bibehdlla forvirvat bolags entreprendrsanda och kultur. Detta da
koncernen bestar av sjdlvstindiga bolag med sina egna unika kulturer som ofta &r byggda och
forankrade till den plats dér de har sitt ursprung. Detta dr ndgot som Foretag D vill fortsdtta
forvalta (Respondent D2, 2021). Respondent D1 tror vidare att VD och ledningsgrupperna
inom Foretag D kédnner en stolthet att tillhora koncernen. En princip som ar ganska hért
kulturell i Foretag D dr att inga rapporter eller extra informationsmaterial krdvs in till
moderbolaget fran de dgda koncernbolagen. Den informationen som gar upp i moderbolaget
ar den bolagens VDn har nytta av ndr han har diskussioner med sin egen ledningsgrupp.
Dérav skapas inte extrauppgifter specifikt till koncernledningen. Detta dr ndgot som véxt
fram ur att samtliga i koncernledningen tidigare arbetat inom stora organisationer och att de
enats om att en massa tid laggs pd icke-vdrdeskapande aktiviteter. Sdledes &r detta ndgot de
vill minimerar inom organisationen och dirav inte tvinga pa bolagen sédana aktiviteter

(Respondent D1, 2021).

Inom koncernen har Foretag D dven tagit fram program avseende kunskapsspridning och

ledarskapsutveckling. Koncernen rekryterar dven talanger med olika kunskapsomriden till
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deras ledarskapsprogram for att skolas inom Foretag D. Manga av de bolagen som forvérvas
av Foretag D ar mindre familjedgda bolag ofta utan civilingenjorer och ekonomer. Dirav
anser respondent D1 att dessa program och
resurser dr ett bra verktyg i syfte att kunna
. Omférhandla avtal och skapa
understodja verksamheterna med fragor och incitamentsprogram
kunskap kring tillvdxt, digitalisering och
kostnadsmedvetenhet for att nimna ndgra Integrera bankstruktur och tillvégagangssitt
for redovisning

exempel pa kunskapsprojekt koncernen
erbjudit. Detta ar tillgéngligt for alla bolagen

Tillsatta ny styrelse
inom koncernen fOr att ge inspiration och

sprida kunskap. Séledes ar det inget som Skapa en samsyn med bolaget gllande

uppféljning och eventuella

tvingas pa dotterbolagen utan detta dr endast investeringsbehov

nagot de tillhandahaller till dem (Respondent Figur 8: Integrationsédtgéirder 1 Foretag D (Egen illustration)

D1, 2021).
4.5 Foretag E

4.5.1 Bakgrund

Foretag E dr en borsnoterad koncern verksamma i Sverige, Norge och Danmark. De arbetar
utefter ett helhetskoncept dir de erbjuder produkter och tjanster for fastighetsbranschen.
Bolaget hade ar 2020 en omséttning pa omkring 1,5 miljarder kronor med drygt 800 anstillda
inom koncernen. Forvirv dr och har varit en stor del av koncernens tillvixtstrategi dér

forvérvsobjekten véljs ut efter noggrant utvalda kriterier (Foretag E, 2021).

Respondenten E &r vice VD och forvarvsansvarig i Foretag E och har som huvudsaklig
arbetsuppgift att driva forvirvsprocessen frin start till mal. Nar forvérvet genomforts lamnar
respondent E &ver det huvudsakliga ansvaret for integrationen av det forvarvade bolaget till
affairsomradescheferna. Respondent E finns dock med under intergrationen som ett bollplank
for affairsomradescheferna och har fortsatt I6pande kontakt med bolagen 1 fraga. Vid
tidpunkten d& han ldmnar Gver ansvaret skickar han dven med en integrationslista till
affairsomradeschefen med atgirder som ska implementeras i den forviarvade verksamheten.
Han har jobbat i bolaget sedan ar 2018 och har under denna period varit huvudansvarig for

omkring 20 forvérv.
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Respondent E anser att ett lyckat forviarv kan beskrivas med tvé olika definitioner. Det forsta
ir om det forvdrvade bolaget lyckas bibehdlla eller 6ka marginalerna efter det att affaren
genomforts. En ytterligare definition &r om de anstillda i verksamheten trivs med det “nya”

och kénner att de fortsatt vill arbeta och driva bolaget framat i den nya konstellationen.

En lirdom avseende forvirv respondent E har dragit &r att det ar viktigt att ldra kénna
ménniskorna bakom bolagen ordentligt. Detta genom att ta sig tid till att dka ut och triffa
dem pé plats i deras verksamhetsmiljoer. Hér lyfter han dven vikten av att lata personerna
bakom bolaget fa berdtta om verksamheten, bakgrunden till uppkomsten samt hur tankarna
gar kring att eventuellt bli uppkopta av Foretag E. | ménga fall ar bolaget en stor del av dessa
personers vardag som de har dedikerat storre delen av sitt liv till, ddrfor menar respondent E
att det ar viktigt att vara 6dmjuk gentemot deras upplevelser och tankar kring potentiellt
uppkop. En tredje lardom och tillika utmaning ar férhandling av kopeskillingen. Respondent
E beskriver att 4garna av bolagen vanligtvis inte ar sdrskilt insatta 1 foretagsvardering och att
de darfor méste anpassa sig utefter deras kunskapsniva. I manga fall har dgarna satt ett eget
pris pa verksamheten utan ndgon direkt substans att forankra den i. Respondent E forklarar att
han ménga génger har stéllt sig frdgan varfor dgarna vill sdlja ett vilskott, lonsamt och 1
allmént fint bolag istéllet {for att driva det vidare pa egen hand. Det ér dérfor viktigt att skapa
sig en uppfattning om vad motiven hos dgarna ar. I vissa fall dr det att de vill vara en del av
nagot storre men det kan dven innefatta aspekter som att ha nagon att bolla ideer med, kédnna
en trygghet fOr sin personalen samt att sékerstilla att bolaget fortsatt kommer forvaltas vél.
Respondent E beskriver att det 6verlag 4r mycket mjuka varden som de tar hiansyn till vid ett
bolagsforvirv. Det ér sdledes viktigt att forstd manniskorna bakom och vad det ér for typ av

verksamhet.
4.5.2 Forvarvsstrategin

Foretag E letar efter specialistbolag som arbetar med att utfora tjénster och service inom
koncernens verksamhetsomraden. De letar bade efter forviarv som kompletterar deras
nuvarande tjansteutbud samt forvirv som kan skapa nya tjinsterbjudanden. Gemensamt f6r
samtliga forvirv dr de ska vara hénforliga till deras verksamhetsomradena. De forvirvade
bolagen &r 1 princip alltid entreprendrsdrivna och har en omséttning pd omkring 50-100

miljoner kronor. Vidare kdper de enbart bolag som har en pavisad lI6nsamhet 6ver flera ar och
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nyckelordet avseendet koncernens forvarv ér langsiktighet. Fram tills idag har ungefar 80%
av de forvarv som genomforts varit bolag som Foretag E kontaktat sjdlva eller via deras
nédtverk inom koncernen, resterande del har gétt via foretagsméaklare. Kérnan i Foretag E var
frén borjan nischad till fatal omrdden men har med tiden vaxt genom forvirv och har idag ett
bredare tjansteerbjudande vilket gor att de kan erbjuda helhetslosningar till sina kunder. I
dagsldget dr koncernen verksam i Sverige, Norge samt Danmark och det dr pa dessa
marknader som de d&mnar att vixa inom den ndrmaste framtiden, frimst genom forvarv.
Samtliga bolag kops till 100% dér dgarna i bolaget vid forvirvet far ta del av aktier i Foretag
E (Foretag E, 2021). Detta har enligt respondent E varit en nyckelfaktor for att bibehélla
tidigare dgarens engagemang samt att fi dem att kinna sig delaktiga i koncernen. Det har
dven skapat ett incitament att overlata bolaget till Foretag E. Enligt respondent E har detta
blivit ett fordelaktigt tillvigagangssitt efter det att koncernen blev noterat pd borsen.
Noteringen 1 sig var en del i en dvergripande strategi vilket innebar att Foretag E fick okad

uppmaérksamhet och saledes mojliggjort for ytterligare forvarv (Respondent E, 2021).

Foretag [Bransch|Overblick Motiv till forvirv Typer av forvirv Forvirvskriterier

- Omsittning ca 1,5 miljarder | - Konsolidering av marknaden
E Fastighet | - ca 800 anstillda - Skapa helhetslésningar
- Borsnoterade - Geografisk expansion

- Kompletterande forvarv | - Bevisad 16nsamhet
- Nischforvarv - Inom koncernens verksamhetsomraden

Tabell 6: Oversikt Foretag E (Egen illustration)
4.5.3 Integrationsprocessen

Respondent E beskriver att bolaget arbetar utefter vad utlindska investerare kallar “the
swedish way” vilket dr en decentraliserad modell dir de ldgger mycket av ansvaret ute i
dotterbolagen. Han forklarar att detta tillvigagéngssitt troligtvis skiljer sig en hel del frn
exempelvis tyska och amerikanska bolag som forvarvar vilka dr mer auktoritdra i sitt sétt att
integrera. I Sverige skiljer sig kulturen &t da det laggs mer vikt mot ansvarsfordelning och
tillit. Det dr ocksa darfor Foretag E:s modell funkar bra 1 skandinaviska bolag, menar
respondenten. Vidare leder koncernens decentraliserade verksamhetsmodell till att det inte
kriavs en fullstindig integration av de forvdrvade enheterna. Foretag E har delat upp sin
verksamhet 1 fyra olika geografiska omraden dar samtliga har en tillsatt affairsomrddeschef.
Denna har som uppgift att agera bollplank till dotterbolagens chefer och ledningsgrupper 1i
respektive omrade. Respondent E beskriver att affairsomradeschefen séledes dr viktig bade for

integrationen men dven for den dagliga driften i dotterbolagen.
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“Vi arbetar utefter vad utldndska investerare kallar “the swedish way” vilket dr en
decentraliserad modell dir de ldgger mycket av ansvaret ute i dotterbolagen™

(Respondent E, 2021)

En lyckad integration gér enligt respondenten hand i hand med vad han anser é&r ett lyckat
forvarv som tidigare beskrivits. Utover att personalen trivs i den nya konstellationen samt att
marginaler bibehalls tillkommer att mojliga synergieffekter utnyttjas. Dessa synergieffekter
kan uppstd genom exempelvis inkdp, processer och bittre kontroll dverlag. Vidare innefattas
detta av att forvirvat bolag ska kunna utnyttja och ta del av koncernens kunskaper samt
resurser. Respondenten beskriver att de inte byter nagra bolagsnamn eller liknande utan vill
bevara de lokala varumérkena som de forviarvade bolaget har skapat. De strdvar mer at att

forvérvat bolag ska kidnna sig som en del av Foretag E.

Foretag E har pa forhand uppstéllda mal vad det géller exempelvis l6nsamhet och tillvéxt.
Dessa mal ar ndgot som framstélls tillsammans med det forvarvade bolaget for att skapa en
samsyn och realistiska mal. I vissa fall adderas tilldggsklausuler 1 avtalen for att skapa
incitament att uppfylla dessa malséttningar. Incitamentsprogrammen nyttjas didremot inte
under allt for langa perioder for att undvika “silotdnk™ och suboptimering i koncernens
dotterbolag. Saledes premieras en helhetssyn 1 organisationen och att jobb koordineras mellan
bolagen 1 syfte att maximera koncernens resultat. Detta ansvar &aldggs till stor del

affarsomradescheferna som ska sidkerstilla koncernens bésta.

Respondent E beskriver att en utmaning avseende integrationen av ett entreprendrsstyrt bolag
ar att en koncentrerad grupp ofta styrt och préglat verksamheten till vad den &r idag. Darfor
anser han att Foretag E stindigt maste viga for- och nackdelar utefter vilka fordndringar och
atgdrder som kan implementeras i forvirvat bolag for att inte rubba dess verksamhet i for stor
utstrickning. Grundtanken 1 Foretag E vid ett forvéarv ar att ledningen ska behallas intakt
utifran deras resonemang om att de kdper ett vilskott bolag. Respondenten beskriver att det
ar svart att lata ndgon utomstdende ga in och styra en verksamhet dir denne inte varit i
tidigare. Han menar pa att det tar lang tid att forstd bolaget, kunderna och personalen innan
det finns mojlighet att uttala sig om att géra fordndringar 1 den dagliga verksamheten

(Respondent E, 2021).

84



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjé

“Det dr viktigt att forsta bolaget innan det finns mojlighet att uttala sig om att géra
fordndringar i den dagliga verksamheten” (Respondent E, 2021)

Det forsta Foretag E gor efter ett forvdrv ér att affarsomradeschefen tillsammans med
ekonomichefen for respektive omrade aker ut till det forvirvade bolaget dir de héller ett mote
med nyckelpersoner i forvarvat bolag. Har gar de igenom processer och hur de jobbar inom
Foretag E samt hur de ska integrera den ekonomiska rapporteringen. Respondent E beskriver
vidare att de inte ger ut ndgon form av To-do-list utan mer diskuterar atgérder som behdver
vidtas samt att bolaget kénner att de far den stdttningen som de behover. Foretag E har en
intern bruttolista Over integrationsdgirder som modifieras utefter varje specifikt fall. Denna
lista involverar éatgdrder sdsom ovan ndmnd integrering av rapportering, bankbyten,
forsdkringar och dylikt. Till en borjan handlar det ddremot mer om att skapa en samsyn och
sitta integrationen tillsammans med bolaget. Aven om Foretag E inte har for avsikt att vidta
nagra storre atgirder belyser respondent E vikten av att vara tydlig gentemot bolaget att saker
och ting ska genomfOras pé ett riktigt och rétt sitt. Hir tror Respondent E pé transparens mot
forvérvat bolag. En del av detta &r att alla forvarv delges Foretag E:s presentation redan innan
forvarvet genomfors. I denna finns bolagets 7 grundpelare for integrationsprocessen som

innefattas av:

o [SO-certifieringar, IT och inkopsavtal: Samtliga dotterbolag inom koncernen maéste
certifieras med ISO 9001 och ISO 14001. Hér bistar Foretag E med dokument och
processer for att pa ett smidigt och tidseffektivt sétt fa samtliga bolag certifierade. Att
vara certifierade dr séledes ett krav fran Foretag E d& detta krdvs i vissa typer av
upphandlingar. Utdver detta implementeras ett koncerngemensamt I'T-system for alla
dotterbolag samtidigt som de far tillgang till de centrala inkopsavtalen.

® Fokus pa orderstock: For att garantera att dotterbolagen uppnér intéktsvisibiltet kravs
det att dessa aktivt arbetar med att uppna en acceptabel orderstock. Detta for att kunna
minska risken samt att faststdlla prognoser for framtida intakter.

o Successiv vinstavrdkning: Inom koncernen nyttjar samtliga bolag en ménadsvis
vinstavrakning som innefattar en redovisningsmetod i syfte att sékerstilla att intdkter
hénforliga till 14ngsiktiga projekt successivt redovisas 1 relation till den andel av det
totala genomforda projektet.

e Jeckovis likviditetsanalys: For att sikerstilla att dotterbolagen har en god likviditet

sker veckovisa avstamningar uppat i koncernen. Detta &r ett tillvigagéngssétt som
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sdkerstiller att den dagliga verksamheten kan fortgd samt att bolaget i friga kan

genomfora planerade projekt.

o Tydliga marginalmdl: Genom att anvidnda sig av tydliga lonsamhetsmal kan

koncernen sédkerstélla att deras dotterbolag ar kostnadseftektiva och resursstarka.

e Jeckovisa koordinationsdiskussioner: Hir innefattas koordinering mellan den centrala

organisationen och dotterbolagen. Hir redogors for status i pagdende projekt och

potentiella projektsforvérv.

® Mdnadsrapportering: Den ekonomiska rapporteringen fran dotterbolagen sker till

respektive affirsomrades ekonomichef. Detta dr ndgot som maste implementeras och

integreras direkt. Denna rapportering sker genom att dotterbolagen skickar in en

SIE-fil (bokforingsdata som kan nyttjas till analys) som sedan konsolideras pa

koncernniva. Saledes kan dotterbolagen behélla sina tidigare ekonomisystem.

Detta &r oftast inga stora Overraskningar for bolagen utan nagot som de rdknat med vid ett

eventuellt forvarv samtidigt som de fatt dessa presenterat pa forhand. Respondent E beskriver

att det finns en tydlig tidsram nér saker och ting ska vara klara. Vilken tidsram som géller

varierar beroende pa vilken typ av integrationsdtgird som avses. Léngst deadline har

ISO-certifiering vilken uppgér till 1 &r efter det att forvérvet ar genomfort.

Respondent E beskriver att det dr inspirerande att se de enskilda bolagen utvecklas men

framforallt att se hur hela koncernen samverkar for att uppna bédsta mojliga resultat. Att

sprida kunskap mellan bolagen gors mycket via affarsomraddescheferna men det finns dven en

nira kommunikation mellan respektive

dotterbolags ledningsgrupper. Koncernen

genomfor  dven  arliga  traffar  dar

ledningsgrupperna i bolagen samlas. Till
denna tillstdllning arrangerar  bolaget
prisutdelningar av olika typer sdsom A&rets
marginal, pristillvdxt, hallbarhet for att
ndmna ndgra. Detta &r ndgot som fOrenar
bolagen inom koncernen och till viss del &r
samt

kulturbyggande paskyndar

integrationen av nya bolag.

Intervju med nyckelpersoner

Integrera tillvigagangssitt for ekonomisk
rapportering

Lopande atgdrder av de 7 grundpelarna

Lopande atgdrder utifran bruttolista

Figur 9: Integrationsatgédrder i Foretag E (Egen illustration)
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5. Analys

[ foljande avsnitt stills den konceptuella modellen mot den insamlande empirin i syfte att
analyseras. Inledningsvis presenteras helhetssynen av integrationsprocessen och dess
paverkande faktorer. Ddrefter analyseras kulturella samt mdnskliga aspekter foljt av den
svenska kontextens betydelse for integrationen. Avslutningsvis presenteras studiens

analysmodell grafiskt tillsammans med en kortare beskrivning.

5.1 Helhetssynen av integrationen

Foretagsforvarv handlar i grunden om att generera ndgon form av virde till sina intressenter
genom att tillfora organisationen nigot som endera kompletterar den redan befintliga
verksamheten eller tillfér ndgot den anses ha saknat (Watson, 2007). Dédrav dr det en
avgorande faktor att utveckla en forvérvsstrategi i syfte att klargora vad organisationen
behover tillforas, hur ett foretagsforviarv ska kunna genomforas effektivt samt underlétta
integrationen for att slutligen generera virde. Frankel och Forman (2017) samt Triantis
(1999) menar péd att forvdrvsstrategin ska vara forankrad med den Overgripande
organisationsstrategin i syfte att mdjliggora foretagets uppfyllnad av de langsiktiga mél och
visioner som faststillts. Denna teori bekréftas i den insamlade empirin di samtliga fallforetag
har uttalade forvirvsstrategier som utgar fran de Overgripande organisationsstrategierna dar
forvérv ér en central del av deras tillvixtstrategier. Dessa forvérvsstrategier innefattar allt fran
vilka typer av forvdrv som anses vara attraktiva, vad for kriterier som stills pa dessa samt hur
forvarvs- och integrationsprocessen i sin helhet ska genomforas. Sdledes dr det sanna véardet
av forvirvstrategin att ge en struktur och ett ramverk for arbetet gillande forvérv. En
iakttagelse som gjorts dr att fallforetagens forvérvsstrategier dr dynamiska och skiftar fokus
utefter vad som anses vara bést for organisationen i sin helhet. Detta visar pd att det stindigt
finns ett syfte med deras forvérv vilket anpassas utefter varje organisations aktuella strategier
och unika forutsittningar. Ett talande exempel for detta dr d& respondent C1 beskriver att
Foretag C ska inte véixa for vixandets skull, utan det viktiga &r att forvirva ritt typ av bolag
for koncernen. Séledes belyser empirin vikten av att se till helheten sett till vad forvirvet

dmnar bidra med till organisationen samt vilket virde det kommer tillfora.
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Med detta i dtanke finns det naturliga differenser i forvérvsstrategierna da fallféretagen ar
verksamma inom olika branscher. Detta d& forvérvsstrategierna dr framstillda utefter
respektive foretags malsdttningar fOr organisationen sett ur ett holistiskt perspektiv.
Ytterligare en aspekt som dr relevant kopplat till organisationerna som helhet &r hur
koncernerna styrs. Gemensamt for fallforetagen &r att de nyttjar en decentraliserad
organisationsstruktur dér alla dotterbolag verkar relativt autonomt. Att samtliga fallforetag ar
decentraliserade anspelar pd att detta skulle kunna vara en nyckelfaktor till att de lyckas
forvdrva och integrera bolag sd pass frekvent som de gor. Det har troligtvis dven en paverkan
pa hur integrationen utformas da forvdrvade bolag fortsatt far agera sjalvstindigt 1 stor
utstrickning, vilket innebér att de inte behOver integreras i samma omfattning. Detta da
empirin visar pa att fallforetagen snarare konserverar dn absorberar sina forvérv sett till
Haspelagh och Jamisons (1991) teorier om niva av integration. Ytterligare en fordel med den
decentraliserade organisationsstrukturen dr att koncernledningen inte nddvéandigtvis behdver
besitta djupa kunskaper 1 alla dess dotterbolag for att kunna fatta vilgrundade beslut. Detta ar
ett problem som undviks da beslutsfattandet sker ute i verksamheterna dir de forvirvade
bolagen torde besitta storst kunskap och erfarenhet om kund- och marknadssegmentet de ar
verksamma inom. Séledes kan fallféretagen vidga sina affarssegment och
verksamhetsomraden dé de kan fordela ansvaret for prestationer och resultat till de som kan
det bdst. Denna iakttagelse kopplad till den decentraliserade styrningen ir inget som
identifierats 1 nadgon storre utstrickning i den teoretiska referensramen som tagits fram till
studien. Dérav dr detta ndgot som kan tillfora ytterligare en aspekt till vad som skulle kunna
vara en nyckelfaktor till lyckade fOrvdrvs- och integrationsprocesser kopplad till

organisationer som forvarvar i stor utstrackning.

Ur studiens empiri kan det utlédsas flertalet olika definitioner av vad som anses vara en lyckad
forvérvs- och integrationsprocess. Den definition som samtliga fallforetag betonar &r att en
lyckad forvirvs- och integrationsprocess dr dd de motiv och malséttningar som foranledde
forvdrvet har infriats. Detta resonemang kan tyckas vara logiskt da viardeskapandet ar kopplat
till intentionerna for varje unikt forvarv. Sett till den teoretiska referensramen &r forskarna
didremot eniga om att majoriteten av de forviarv som genomfors i slutdndan inte lyckas
generera dessa virden som prognostiserats pa forhand (Engert 2018; Porter, 1987; McDonald
et al., 2005). Hér &r en aterkommande forklaring bristande integrationsprocesser efter det att

forvirvande bolag Overtagit dgandet (Brealey, Myers & Marcus, 2019; Hayes, 2018; Van
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Knippenberg & Van Leeuween, 2001; Gancel et al., 2002; Shrivastava, 1986). Yu, Engleman
och Van de Ven (2005) pavisade 1 sin studie att kdrnverksamhet ofta forbisags vid
implementeringen av styrningen i de forvdrvade bolagen. Detta pd grund av att den nya
ledningen tenderar att ldgga for stort fokus pa att integrera foretagen rent administrativt och
att styrningen darav blir ineffektiv (ibid.). Ett resonemang kring detta &r att bolagen i alltfor
hog grad fokuserat pa specifika integrationsatgidrder samt implementeringar av styr- och
kontrollsystem snarare @n att reflektera dver vilket virde dessa aktiviteter de facto genererar.
Vid tolkning av det empiriska materialet kan det konstateras att de aktiviteter och atgirder
som fallforetagen utfor i sina integrationsprocesser alltid genomsyras av virdeskapande.
Vidare kan det konstateras att samtliga aktiviteter och atgérder sker situationsanpassat utefter
respektive forvirvs unika karaktir. Fokus pa vérdeskapandet blir sdledes en avgorande faktor
under hela forvérvs- och integrationsprocessen. Detta dr en helt avgorande aspekt som maéste
lyftas da den inte uppmérksammats i tillricklig utstrickning sett till den teoretiska
referensramen. Konsekvenserna av att inte virdeskapande atgirder prioriteras kan leda till att
icke-virdeskapande moment patvingas forvirvat bolag som 1 sin tur kan resultera i missndje
och skada dess kdrnverksamhet. Ddrav dr det viktigt att uppfoljning sker efter det att
forvirvet genomforts i syfte att dels léra sig till ndsta forvarv men dven om de vérdeskapande

aktiviteterna som genomfordes de facto levererade de virden och motiv de syftade till.

Sett till forvarvsprocessen delar Sevenius (2011) upp den i tre faser som forfattaren bendmner
som strategifasen, transaktionsfasen och slutligen integrationsfasen. Det finns tydliga
indikationer pa att detta forhdllningssitt dven dr nagot som nyttjas 1 fallforetag med mindre
differenser. Flertalet forskare beskriver att atgérder for en lyckad integration paborjas redan
innan forvérvet dr slutfort och att integrationsplanen till storsta del bor vara fardigstdlld och
granskad vid slutligt avtal (Ahammad & Glaister, 2013; Frankel & Forman, 2017;
Shrivastava, 1986). I syfte att skapa forutséttningarna for en lyckad integrationsprocess gér
det saledes inte att bortse fran faserna innan det att forvérvet realiserats. Dérav, i syfte att
kunna svara pd hur arbetet med integrationsprocessen ser ut och identifiera dess avgdrande
framgangsfaktorer, maste de paverkande komponenterna till integrationens utformande

analyseras.

Utifrdn den insamlade empirin studien har erhallit kan det konstateras att mestadels av arbetet

sett till forvdarvs- och integrationsprocessen utfors i faserna innan det att forvérvet ar
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genomfort. Ett konkret exempel ar d& respondent A uppskattar att runt 75-90% av tiden gar
till fasen innan det att avtalet har skrivits pa. Detta dr intressant ur flera perspektiv. Pastaendet
respondent A framfor, vilket dr talande for det empiriska materialet i sin helhet, bekriftar till
stor del tidigare presenterade teorier avseende att integrationen pébdrjas redan innan
forvarvet dar forverkligat. En forklaring till att det rdder en sddan ojamn fordelning av
tidsatgéngen till den initiala fasen forklaras av att fallforetagen vill g in med en sa gedigen
grund som mojligt 1 ett forvirv. Detta speglas i att foretagen avsitter atskilliga timmar pa att
analysera hundratals potentiella intressebolag, relationsskapande med ledningsgrupper,
jamforelse mellan bolag, virderingar och dylikt. Det dr saledes tydligt att fallféretagen vill
samla pa sig sd mycket information och forstaelse som mojligt om forvérvets miljé och
verksamhet vilket ligger 1 linje med hur Ahammad och Glaister (2013) beskriver denna fas.
Vidare ska de dven genomforas en genomlysning av den egna organisationen i syfte att kunna
planera hur integrationen ska ske (Ahammad & Glaister, 2013; Frankel & Forman, 2017).
Allt detta gors 1 syfte att pa forhand identifiera potentiella synergier, integrationsatgirder
samt att kunna vérdera bolaget pa ett s korrekt sdtt som mojligt. Just prissittningen har
identifierats som en av utmaningarna med forvirv sett till att vara disciplinerad. Om ett bolag
overvarderas kommer integrationen av forvirvet paverkas i den utstrickningen att fler
viardeskapande atgirder kommer att behdva vidtas relativt omgaende for att inte riskera missa
den investeringshypotes som faststilldes for forvérvet. Detta dr siledes ytterligare aspekter
som betonar vikten av faserna innan det att forvirvet genomforts och kommer ha en
betydande paverkan pa hur integrationen utfors. Ytterligare aspekter till resonemanget om att
sé pass mycket tid gir &t till den forsta fasen dr dven att ju mer kunskap och fortroende
forviarvande bolag skapar péa forhand, desto mer gynnas den slutliga integrationsfasen. Detta
dd bolagen kan skapa en samsyn avseende vad som ska goras och hur det ska ske. Hir har
samtliga fallforetag tryckt péd transparens och tydlig kommunikation som en central del for
kommande integrationsfas. Detta resonemang stirks av Nilsson (1997) som understryker att
kommunikationen mellan foretagen dr avgorande i integrationsarbetet for att skapa en

forstaelse och samsyn avseende vad som ska goras.

I syfte att skapa en effektivitet 1 faserna innan integrationen har fallforetagen utvecklat
gedigna filter och séllningskriterier for att undvika att 6dsla tid och resurser pa nagot som inte
ar intressant. Att ta fram dessa krav och kriterier dr enligt teorierna ndgot som innefattas i

forvérvsstrategin i syfte att kunna utrona om ett intresseobjekt ska anses vara attraktivt for
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organisationen. Detta delvis 1 syfte for att kunna jamfora flera potentiella forvarv med
varandra (Frankel & Forman, 2017). Att ha utvecklade krav och kriterier dr viktigt i manga
avseenden. Den frimsta dr som tidigare ndmnt filtreringen av alla potentiella forvéarvsobjekt
men dven aspekten av jamforelse. En reflektion till detta ar att tilldtas kunna distansera sig
och stélla olika case mot varandra for att undvika nidgon form av bias. Det finns ménga
likheter mellan bolagens kriterier och sitt att tdnka kring forvirv. Samtliga fallforetag letar
uteslutet efter vilskotta bolag med pavisad 16nsamhet. Déirav sallas “turn-around” projekt
bort tidigt 1 forvarvsprocesserna. Ett talande exempel pa detta ur empirin ar att Foretag D
forhéller sig till devisen att de hellre missar en god affdr an att riskera genomfora en dalig.
Detta visar pd att dven om foretagen besitter en “offensiv”’ forvérvsstrategi dir forvarv
genomfors kontinuerligt sker dessa fortfarande selektivt och endast om de upplevs som en
god affdr. Majoriteten av empirins respondenter uttrycker att det ar runt 1 av 10 forvérvscase
som de facto realiseras vilket stirker detta resonemang. Andra vanligt forekommande
att intresseobjekten ska ha mojligheten att bli

kriterier bland fallféretagen &r

marknadsledande om de inte redan besitter positionen, inneha starka kund- och

leverantorsrelationer samt att ha etablerade varumaérken.

Foretag |Bransch|Overblick Motiv till forvirv Typer av forvirv Forvirvskriterier
Omsittning ca 10 miliarder |~ Stirka marknadspositionen - Bevisad 16nsamhet
. e . v - Nirvaro pa nya delmarknader - Kompletterande forvarv | - Ledande i produkt-/marknadssegment
A Industri | - ca 2 500 anstillda B s e -
N - Kompletterande leverantorer - Nischforvarv - Etablerade varumirken
- Borsnoterade .. . .
- Kompetens - Vilutvecklade kund- och leverantorsrelationer
.| - Omsittning ca 1 miljard - Kund- och marknadsandelar i L - Bevisad lonsamhet
B fcusm | Ej borsnoterade - Potentiella synergieffekter B i - Goda kassafloden
- Omsittning ca 4 miljarder - Diversifierad kundbas - - Bevisad 16nsamhet
. " . . - Kompletterande forvarv .. .
C Industri | - ca 1 500 anstillda - Internationell expansion N - - Egna viletablerade varumarken
. R - Divisionsforvarv ..
- Borsnoterade - Diversifiering - Ledande marknadsposition
- Omsittning ca 6,5 miljarder |~ Utvidga tjanst-/produkterbjudande o - Beprovad aﬂ‘arsmode]l. . )
. . - Marknadsandelar - Plattformsforvarv - Ledande marknadsposition inom nisch
D Industri | - ca 1 800 anstillda . R ;i
. - Geografisk expansion - Tillaggsforvarv - Bra ledning
- Borsnoterade . e . .
- Diversifiering - Goda kassafloden
. ) Omsatmmgnca e | adioang fw marknadcn - Kompletterande forvarv | - Bevisad 16nsamhet
E Fastighet | - ca 800 anstillda - Skapa helhetslosningar . . :
. . - Nischforvarv - Inom koncernens verksamhetsomraden
- Borsnoterade - Geografisk expansion

Tabell 7: Sammanstilld oversikt fallforetag (Egen illustration)

Genom att forvérva bra bolag torde risken kunna anses vara ldgre 4n om forvirven sker mer
kopplat till spekulation. Detta kan siledes ses som bidragande faktor till att fallforetagen
lyckas med sina forvéirvs- och integrationsprocesser i storre utstrickning. Resonemanget
grundar sig i fallforetagens konserverande tillvigagangssitt avseende integrationen. Saledes

tillater forvarvat bolag att fortsétta bedriva sin framgangsrika verksamhet samtidigt som den
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kompletteras med koncernens resurser och kunskaper. Vidare betonar bade respondent A och
D1 att ett bra bolag oftast dr béttre dn forutspatt och att ett daligt bolag oftast dr simre dn de
pa forhand trott. Detta &r ett konkret exempel pa att forvarvsforfarandet dr en process som
kraver erfarenhet och fingertoppskénsla for att lyckas forsta nir de bor satsa och nér ett case
ska sldppas. Det visar dven pa vikten av forstaelse och praktisk erfarenhet for att forma
processerna pa bista sitt. Respondent A beskriver att det &r viktigt att framstilla en tydlig
kravbild och en modell att forhélla sig till huruvida foretaget genomfor sin forvirvsprocess,
men att samtidigt kunna vara flexibel dédr det finns mojlighet till att géra undantag och
anpassa strukturen utefter varje unik situation. Med detta i atanke kan det tolkas som att
grundkraven som finns uppsatta bor tillmotesgas, sdsom bevisad lonsamhet vilket &r
gemensamt for samtliga fallféretag, men att resterande onskemaél och krav 1 realiteten kanske
aldrig uppfylls till 100%. Hér skulle det kunna handla om att bolagen och individerna som
arbetar med forvarv bygger pa sig sa pass gedigen erfarenhet och kunskap att de kan frangé
mindre kriterier da de anser att det gir smidigt att I6sa inom koncernen. Genomgéende for
samtliga fallforetag &r att strdva efter att fortsatt vara disciplinerade sett till den
forvérvsstrategi som ar faststilld och inte bli ”forédlskad” i forvirvscasen. Detta &r identifierat
som en av svarigheterna med forvarv utifrdn empirin. Utmaningen hianfors till att det oftast
laggs ner vildigt mycket tid till att genomlysa ett potentiellt forvarv. Detta medfor 1 sin tur att
psykologiska aspekter kan paverka och skapa tendenser till att forskona verkligheten samt
bortse frdn de identifierade brister som upptickts under den genomforda due diligencen. Om
detta &r fallet kommer dven integrationsprocessen bli paverkad da de gétt in med en
missvisande bild av forviarvet och planerat utefter denna. Detta visar sig 1 empirin kan
motverkas genom att arbeta i sammansatta team dir det kan foras diskussioner och
resonemang sinsemellan. Vidare &r det ndgot som visar sig nyttjas i fallforetagen med
varierande storlekar och uppséttningar roller anpassat efter varje unikt case. I samtliga bolag
finns dven uttalade forvarvsansvariga vilket askadliggdr betydelsen av forvarvsaktiviteten i
bolagen samt att koordinera arbetet genom att tillsdtta en person som é&r ytterst ansvarig for
processen. Att arbeta i projektgrupper eller forvéirvsteam &dr ndgot som forskningen dven
lyfter som en nyckelfaktor till forvérvsstrategin (Triantis, 1999; Frankel & Forman, 2017;
Shrivastava, 1986). Saledes kan det konstateras att teori och empiri ligger i linje med
varandra sett till vikten av att nyttja sammansatta forvarvsteam. Utover fordelen 1 att kunna
resonera och diskutera inom teamet tillkommer dven andra positiva aspekter. Ett exempel pa

en sadan 4r att det bildas en intern rutin avseende hur forvérv ska genomforas och en samsyn
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for vad som anses vara intressant 1 ett potentiellt forvirv. Vidare stdrks kunskapen och
erfarenheten kring forvarv i grupp likvél som pa individniva vilket kommer gynna framtida

forvarvs- och integrationsprocesser.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att avgorande for en lyckad integrationsprocess ar att
se till helheten och inte som en isolerad fOreteelse. Detta da samtliga faser av
forvarvsprocessen kommer att paverka hur integrationen av ett forviarv utformas och
genomfors. Oavsett vilka strategier och atgérder som avses goras ska dessa genomsyras av
viardeskapande under hela forvarvsprocessen. Genom att skapa sammansatta team bestaende
av erfarna individer med tydliga strategier och kriterier underlittar arbetet med identifiera och

genomfora dessa virdeskapande dtgérder.

5.2 Forvérvets motiv, typ och karaktar

Behovet av integrering av forvérvat bolag dr starkt sammankopplad till motiven och den pa
forhand uppsatta malbilden gillande forvarvet (Shrivastava, 1986). Forutom de helt sjidlvklara
motiven som framst avser de finansiella aspekterna i form av att 6ka koncernens omsittning
och generera virde for sina intressenter finns ytterligare aspekter att ta hiansyn till. Motiv
sdsom nirvaro pa nya marknader, kompletterande leverantorer, kompetens, stordriftsfordelar,
diversifierade kundbaser och geografisk expansion &dr nagra av de motiv som gér att utldsa i
empirin. Samtliga av dessa motiv finns beskrivet inom teorierna som relativt typiska
forvarvsanledningar (Frankel & Forman, 2017; Granlund, 2003; Sevenius, 2011).
Resonemanget om att motiven &r djupt sammankopplade med integrationsprocessen
exemplifieras i empirin dd samtliga fallféretag grundar sina definitioner avseende ett lyckat
forvarv pd huruvida dessa infriats eller inte. Saledes kan slutsatsen dras att motiven for ett
forviarv maste ha definierats innan det &r aktuellt med ett kop. Ett konkret exempel pa detta ar
att kunna artikulera mojliga synergier pd forhand och om detta inte d4r mdjligt s4 menar
respondent D1 att dessa synergier troligtvis inte finns. Vidare kan det konstateras att, om ett
bolag forvarvar med motiven att erhdlla en viss typ av tillgdngar, kommer integrationen
paverkas av detta. Har kan det bli aktuellt att sékerstélla att nyckelpersoner inte forsvinner i
syfte att kunna utnyttja tillgdngarna pé ett optimalt sdtt. Ddrav krdvs det integrationsatgérder
for att behalla anstillda som besitter den kunskap och erfarenhet som krivs for detta. Om
detta misslyckas riskerar det forvirvande bolaget att inte kunna kapitalisera pa de tillgdngar

som finns, vilket innebédr att forvirvet inte infriar de kriterier och motiv som foranledde
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affaren. Detta dr ett exempel som belyser vikten av att anpassa integrationsprocessen utefter
de motiv som forvirvet avser uppfylla. Vidare ligger detta i linje med teorierna att om
motivet till ett forvdrv dr att inforskaffa sig en viss produkt eller teknologi ska
uppmaérksamheten riktas mot att forstd sig pa hur den fungerar och ar uppbyggd (Ahammad
& Glaister, 2013; Frankel & Forman, 2017). Séledes blir detta ett tillagg till den befintliga
teorin om hur detta kan genomforas rent praktiskt, det vill sdga att antingen utveckla
kunskapen internt eller genom att knyta upp nyckelpersoner kopplade till den. Detta
aterkopplar dven till det resonemang som fordes i tidigare avsnitt om kunskapens och
erfarenheternas betydelse for en vilutvecklad forvérvs- och integrationsprocess i syfte att

forsta vad for atgiarder som ska vidtas.

Forvarvsstrategin ska som ndmnt tidigare anpassas utefter organisationens langsiktiga
strategier och ska dven identifiera vad for typer av forvarv som ér aktuella samt gynnsamma
for verksamheten. Vid tolkning av vilka forvirv som genomforts samt vilka bolag som ingar 1
respektive koncern dr det foga enkelt att konstatera att det genomforts bade vertikala,
horisontella samt genom forvérv av typen konglomerat. Daremot dr detta inte en terminologi
som nyttjas vid beskrivning av vilka typer av forvirv som genomfors. Empirin visar pa att
fallforetagen snarare ser till hur potentiellt forvarv kommer att positionera sig 1 koncernen én
om det &r ett vertikalt, horisontellt eller konglomerat forvarv. Har bendmns forvérven istéllet
utifrdn om de anses vara ett kompletterande forvérv eller ett sa kallat plattformsforvirv. Ett
kompletterande forvarv ar precis vad bendmningen formedlar, ett forvarv som 1 ndgon form
kompletterar eller breddar det redan befintligt produkt- och tjansteerbjudandet.
Plattformsforvérv ar a andra sidan ett forvéarv déar kopande bolag tillfors en helt ny affarsenhet
dar den exempelvis kan gd in som en egen division i koncernen. Utifrdn empirin kan det
konstateras att detta dven 4r nagot som paverkar integrationen i stor utstrickning da ett
kompletterande forvdrv ofta kan integreras pa ett logiskt sdtt 1 den redan befintliga
verksamheten. Ett plattformsforvarv skapar istillet sjdlv “standarden” i1 den nya divisionen
som senare forviarv inom omrddet eventuellt far anpassa sig till. Hér &r flera av fallforetagen
inne pd att kompletterande forvirv ofta ar mindre bolag i relation till potentiella intressebolag
diar de avser skapa en helt ny division. Ett exempel i1 detta avseende dr Foretag C vilka
beskriver att vid forvirv, dar avsikten dr att bilda en egen division, ska bolaget ha starka
varumirken med egen distributionskedja och inte vara i beroendestéllning till ndgra fi starka

kunder eller leverantorer. Séledes stiller det hogre krav pa verksamheten om det avses bli en
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egen division kontra om det ska integreras 1 en redan befintlig division dir koncernen innehar
distributionskedjor, leverantorer och liknande. Darav har typen av forvérvet en stor paverkan
pa hur detta ska integreras samt vilka dtgirder som ska genomfGras. Dessa iakttagelser
kompletterar sdledes den befintliga teoretiska referensramen kring typer av forvarv och dess

paverkan pé integrationen.

Forvérvat bolags struktur och karaktér dr dven detta av betydelse och spelar en avgorande roll
1 huruvida integrationen kan komma att utformas samt dess omfattning. Hir menar Kitching,
(1967), Hayes, (2018), Shirvastava (1986) och Datta (1991) att aspekter sasom
storleksforhallanden mellan bolagen, komplexiteten i strukturer, normer, rutiner samt
intressenter gor att forvarv och dess integrationsfas i1 praktiken dr utmanande och kan formas
pa olika satt. Sett till tidigare forskning pd storleksforhdllandets betydelse vid forvirv har
Kitching (1967) och Pablo (1994) i sina studier pdvisat att storre organisationer som
forvarvar forhéllandevis sma bolag misslyckas med forvirvet. Detta da foretagsledningen inte
ger de mindre bolaget tillracklig uppméarksamhet eftersom det inte finns ndgon stor potentiell
vinst eller forlust att himta (ibid.). Dessa forhéllanden &r inget som uppdagats i den empiri
som erhallits i denna studie. Diaremot kan det konstateras att storleksforhdllandet dr en
paverkande faktor i integrationsarbetet. Detta da ett forhallandevis stort forvarv kan komma
att krdva mer omfattande integrationsatgarder kontra ett forvarv av mindre karaktdr. Virt att
belysa ér att studiens fallforetag i synnerhet forvirvar mindre entreprendrsstyrda bolag i
forhédllande till sina egna verksamheter. I motsats till Kitching (1967) och Pablos (1994)
resultat lagger fallforetagen ett stort fokus pé virdeskapande och langsiktig utveckling. Detta

fraimst genom kunskapsutbyte, allokering av resurser och allmént aktivt 4gande.

Integrationen kommer dven paverkas sett till om forviarvande samt forvérvat bolag ar publika
aktiebolag eller inte. Vid ett forvérv av ett icke-noterat bolag, vilket genomfors av ett noterat
bolag, blir integrationen mer omfattande da det ska integreras in i en milj6 som kidnnetecknas
av hogre regulatoriska krav 4n om forvirvet motsatsvis genomfOrs av ett onoterat bolag.
Detta dr nagot respondenterna framhallit kommer att pdverka integrationens omfattning.
Aven om det kriivs vissa forindringar i den administrativa integrationen for att exempelvis i
forvdarvat bolag “borsfiardiga” dr det viktigt att inte Overdriva denna typ av integration.
Shrivastava (1986) lyfter i sin studie ett exempel dir ett forvdrvande bolag forsokt
implementera strama planerings- och budgeteringssystem pa ett uppkopt bolag som tidigare

styrts relativt 16st. Detta ledde till stora problem dir den forviarvade verksamheten forsdmrade
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sina prestationer. Vidare skapades motsittningar fran personalstyrkan mot de nya rutinerna
och tendenser till att bortse frdn de langsiktiga organisationsmalen kunde pévisas for att
istdllet kunna framhéva kortsiktiga framgéngar (ibid.). Att skapa en uppfattning om hur
mycket ett forvarvat bolag klarar av att fordndra dr ndgot som empirin belyser som en viktig
faktor for att integrationen ska bli lyckad. Ett exempel pa detta dr att Foretag A alltid
“trycktestar” forvirvat bolag for att fa en kdnsla for hur mycket fordndring som kan goras
utan att det paverkar karnverksamheten. Det dr saledes inte enbart strukturen och karaktaren i
det forvirvade bolaget som spelar roll, utan dven vad det dr for slags bolag som genomfor
forvarvet sett till om de dr borsnoterade eller inte samt mottagligheten for fordndring. Detta
kan saledes ses som ett tilldgg till Kitching (1967), Hayes (2018), Shirvastava (1986) och

Datta (1991) beskrivning om hur integrationen kan paverkas av bolagsstrukturer.

Att prissdttningen har en paverkan péd integrationen &r nagot som konstaterats tidigare i
analysen. Prissdttningen i sin tur har i empirin dven den identifierats vara sammankopplad
med karaktdren pa det potentiella forvéarvet. Detta har uppdagats dé flera av fallféretagen
uppger att transaktionsfasen kan skilja sig markant utifrdn vilken typ av motpart de
forhandlar med. Empirin visar pd att en motpart i form av en private equity-aktor,
professionell radgivare inom M&A eller annat storbolag gor att forhandlingarna blir mer
jdmbordiga och har en hogre grad av professionalitet. Detta dd det finns en allméint
accepterad varderingsmodell vilket gor forhandlingarna mer raka. I motsats till detta &r nar
motparten dr ett entreprendrsdgt bolag dir de vanligtvis dr forsta gangen sdljaren genomfor en
sddan transaktion. Dessa forhandlingar kopplas till en av de stora utmaningarna enligt
empirin dé sédljaren vanligtvis dr kdnsloméssigt engagerad. Da entreprendrsbolagens dgare ar
emotionellt engagerad kan detta leda till att de inte alltid agerar rationellt och att det kan
upplevas jobbigt att genomfora en forséljning av sitt ’livsverk”. Ett tydligt exempel pé detta
ar da respondent C1 beskriver att entreprendren tenderar att bortse fran generella regler vad
giller virdering av ett bolag och istillet sitter ett eget pris styrt av affektionsvdrden. Detta
kan delvis bero pé skillnad i kunskapsniva kring vérderingen av ett bolag men dven anspela
sig pa just den emotionella faktorn dir véarderingen sker mer utifran personligt virde. Darav
ar det av stor vikt att pa ett tydligt satt kunna formedla hur de vérdesitter bolaget for att skapa
forstaelse och samsyn for bada parter. Ytterligare en reflektion kring detta ar att det uppstar
en viss asymmetrisk relation parterna emellan sett till vilka storleksforhallanden som
foreligger. Detta d& en stor borskoncern kan inta en viss position i forhandlingar gentemot

mindre entreprendrsdgda bolag. Vidare anses detta vara en fordel i forhandlingar dé det dels
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inger en viss tyngd sett till koncernernas storlek vilket kan innebédra att de 1 stdrre
utstrickning kan diktera villkoren. Med utgéngspunkt i detta kan en sddan forhandling vara
mer signifikant for det “lilla” bolaget 4n vad det dr for koncernen. Detta d4 koncernen hogst
troligt har flera pagdende prospekt vilket gor att de kan halla fast vid sina premisser och krav
och enbart genomfora forvarvet om dessa ar uppfyllda. Sett fran det entreprendrsidgda bolaget
perspektiv, vilka ofta dr generationskiftesforetag, kan detta vara en av fa chanser att
sdkerstilla sitt bolags fortlevnad i en trygg och framatdrivande miljé. Déirav skulle dessa
storleksforhalladen och bolagskaraktirer kunna spela en avgdrande roll for prissittningen av
bolaget. Om denna samsyn inte uppnds avseende virderingen av ett bolag kommer det
antingen leda till att affiren inte blir av eller att forviarvande bolag riskerar att betala for
mycket. Som tidigare ndmnt kommer ett eventuellt dverpris leda till en paverkan pa
integrationen dir vdrdeskapande atgdrder maste vidtas relativt snabbt for att kompensera for
priset. En vésentlig del blir saledes att skapa en samsyn fOr att inte g& miste om en affér eller

att betala ett for hogt pris.

5.3 Vikten av relationsbyggande

Kommunikation dr ndgot som Nilsson (1997) beskriver som en vésentlig del for en lyckad
integration. Aven Balmer och Dannie (1999) samt Engert (2018) har i sina studier identifierat
att kommunikationen mellan bolagen vanligtvis dr bristfdllig under forvérvs- samt
integrationsprocessen, och att detta dr bidragande orsak till att forvdrvet misslyckas. Vid
tolkning av respondenternas beskrivningar om hur integrationsprocessen gar till kan det
konstateras att det genomgdende &r ett stort fokus pd kommunikation, samsyn och
transparens. Ett talande exempel i detta avseende &r da respondent E beskriver att det dverlag
ar mycket mjuka viarden som de tar hiansyn till vid ett bolagsforvarv och det séledes ar viktigt
att forstd manniskorna bakom samt vad det ar for typ av verksamhet. I empirin lyfts aspekter
sdsom att vara transparenta kring sina intentioner med forvirvet. Detta 1 syfte att inte skapa
missndje dd ledning och personal i forvdrvat bolag kan kénna sig desillusionerad. Om detta
intréffar kan forvarvet misslyckas da de anstillda snarare motarbetar integrationen an framjar
den. Dérav uppnar inte den nya konstellationen malkongruens och kan 1 vérsta fall gora att
nyckelpersoner lamnar vilket i sin tur kan leda till att forvdrvets motiv fallerar. Dessa
aspekter pavisades dven av Van Knippenberg & Van Leeuween (2001) som ett problem vid
forvarv om anstdllda ser fordndringen som nédgot negativt. Saledes ar det wviktigt att

integrationen av mainniskor tas pa stort allvar da ett misslyckande i1 detta kan leda till
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missndjda medarbetare, suboptimering eller forlorad kompetens. Detta &r ndgot som stirks av
andra forskare som menar pa att en snabb integration ur ett psykologiskt perspektiv kan

minska osdkerheten bland de anstéllda (Angwin, 2004; Homburg & Bucerius, 2006).

Samsyn ar ytterligare en nyckelfaktor som kan tolkas ur empirin i fasen da integrationens
overgripliga plan ska sittas. Detta for att samtliga parter ska veta vad som ska genomforas,
hur det ska genomforas och vem som har ansvaret for atgdarderna. Genom att skapa en samsyn
blir integrationen mer effektiv och lattare att f6lja under integrationens fortskridande. Uppnés
inte samsyn skulle det kunna leda till att en osikerhet bildas avseende vilka dtgiarder som ska
genomforas, risk for dubbelarbete och 1 vérsta fall missndje bland personalen i verksamheten

som forvirvats. Dirav anses samsynen vara en avgorande faktor for integrationsprocessen.

Kommunikationen, samsynen och transparensen inkluderas i relationsbyggandet mellan
bolagen for att dels skapa initial tillit men kommer dven gynna det 1angsiktiga arbetet 1 den
nya konstellationen. En ytterligare fordel med att skapa relationer med det forvérvade bolaget
och dess personal ér att det ger en 0kad forstaelse for verksamheten. Respondent E belyser
vikten av detta d4 han beskriver att det dr viktigt att forsta bolaget innan det finns mojlighet
att uttala sig om att gora fordndringar 1 den dagliga verksamheten. Genom att fOrstd
verksamheten dr det dven enklare att skapa en uppfattning om hur mycket ett forvarvat bolag
ar kapabla till att fordndra, utan att det gar ut 6ver kiarnverksamheten. Séledes kan de pé ett
mer effektivt sitt faststélla vilka integrationsatgirder som ska genomforas och vid vilken
tidpunkt under integrationsprocessen. Ett tydligt exempel pd denna aspekt ar att majoriteten
av respondenterna regelbundet besoker de forviarvade bolagen pa plats 1 deras verksamheter
bade innan forvirvet genomforts, men dven under hela integrationsprocessen. Saledes pavisas

vikten av att bygga en relation med det forvéirvade bolaget.

Kommunikationen, samsynen och transparensen har &ven en stor inverkan pa vilka
integrationsdtgirder som utfors 1 det forvirvade bolaget. En av dessa dr
ledarskapsintegrationen dér tidigare forskare anser ledningen bor bytas ut direkt efter det att
forvarvet ar genomfort (Kitching, 1967; Shrivastava, 1986). I motsats till teorins beskrivning
avser fallforetagen att behalla dessa personer inom verksamheten genom att binda upp dem
for att forsdkra sig om deras fortsatta arbete och engagemang. En del av diskrepansen mellan

teorin och empirins tillvigagangssitt hianfors mest troligt till att Kitchings (1967) och
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Shrivastavas (1986) studier ar av dldre karaktir och genomfordes i tider da det inte i samma
utstrickning gick att styra och kontrollera ett foretag pa distans som med dagens digitala
verktyg. Teorin till trots, s& visar empirin att den huvudsakliga anledningen till att inte byta ut
ledningen i det forvirvade bolaget dr dé integrationsplanen framstills i samsyn med dessa.
Med detta tillvigagangssétt har bade fallforetagen och ledningen i forvirvat bolag accepterat
vilka integrationsatgdrder som ska genomforas och hur det kommer ske rent praktiskt.
Shrivastavas (1986) menar pa att det inte dr ovanligt att ledningen i de bolag som ar
inblandade i ett forvarv har olika, och i vissa fall, motstridiga referensramar om hur ett bolag
ska styras. For att motverka dessa motstridiga &sikter dr det ddrav viktigt att ha en tydlig
kommunikation och transparens genom hela forvérvs- och integrationsprocessen. Detta for att
skapa en samsyn och motverka negativa Overraskningar och missforstdnd vilka kommer
paverka den fortsatta integrationen. Vidare anses det vara ett taktiskt smart tillvigagangssatt
att involvera uppkdpta bolagets ledning i integrationsplanen dé det visar pd inkludering och
samhorighet till den nya koncernen. Detta skulle kunna gynna deras fortsatta engagemang
och bli en drivkraft till att snabbare vilja integreras in i1 organisationen. Ytterligare ett
resonemang som skulle kunna foras avseende att bibehalla ledningens engagemang och driv
ar att samtliga fallforetags decentraliserade organisationsstrukturer fordelar ansvar ut i sina
dotterbolag. Detta leder till att mindre entreprenorsdrivna bolag fortsatt kan bibehdlla sin
entreprendrsanda. Andra metoder till att fi ledningen att dra mot de Overgripande
koncernmalen &r att omforhandla anstéllningsavtal, incitamentsprogram, tilliggsklausuler och

liknande vilket d& blir rent finansiella kompensationer for framtida prestationer.

Ovan ndmnda tillvigagéngssatt indikerar pa att relationsbyggandet foretagen emellan ér av
stor vikt for att integrationen ska bli framgéngsrik. D4 det krévs en hel del tid och resurser for
att besOka sina dotterbolag visar detta pa att fallféretagen anammat detta tink och
“uppoffringen” hade inte gjorts om de inte sdg nadgon vinning i det hela. Relationsbyggandet
och forstaelsen for den forvarvade verksamheten som skapas vid dessa besok gynnar
fallforetagen d& de lir sig mer om sina dotterbolag och dess verksamhet. Flertalet av
respondenterna belyser detta som en viktig aspekt bade innan forvdrvet, men dven under
integrationens gang. Detta for att skapa sig en bild 6ver verksamheten och saledes mojliggora
for mer effektiva integrationsatgirder. Genom detta tillvigagangssatt kan dven ledningen och
framfor allt personalen i1 de forvarvade verksamheterna erhélla en kénsla av trygghet di det

ges tillfdlle att skapa sig en relation med representanter frin moderbolaget. Om de fysiska
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besoken didremot inte genomfors skulle detta kunna leda till en form av distansering dér
dotterbolaget inte inte fir en samhorighet gentemot koncernen. Saledes anses de fysiska

besdken som en vésentlig del av integrationen 1 syfte att uppnd relationsskapandet.

5.4 Den minskliga integrationen

Vad som kan konstateras genom empirin &r att integrationen i sin helhet dr ldngt ifrdn sa
omfattande och radikal som den beskrivs i teorin. Utifran den teoretiska referensramen kring
integationsprocessen anses den vara mer it en absorbering av uppkopt bolag utifrén de
kriterier som Haspelagh och Jamison (1991) beskriver vilket kdnnetecknas av en mer
omfattande integration. Hir beskriver exempelvis (Kitching, 1967; Shrivastava, 1986) att
ledning och mellanchefer ska bytas ut for sidkerstdlla kontroll Over den forvérvade
verksamheten. Tillvigagingssittet visar sig snarare vara motsatsen sett till empirin.
Gemensamt for fallforetagen dr att de har for avsikt att behélla de férvirvade bolagen som
sjdlvstidndiga enheter, vilket diarfor bedoms vara en konkret form av konservering enligt
Haspelagh och Jamison (1991) resonemang. Detta dr tydligt i Foretag A dar de valt att
bendmna integrationen som onboarding da de anser sig ha en mjukare form av integration.
Konkreta atgirder som talar for en konserverande och mjukare form av integration &r att
istdllet for att byta ut ledning, personal och mellanchefer sa &r malsattningen att behalla dessa
efter det att fOrvérvet realiserats vilket gors genom exempelvis incitamentsavtal samt
kontraktering. Det visar sig att bolagen snarare ser dessa som nyckelpersoner vilka siledes dr
avgorande for att integrationen ska fungera pa ett effektivt sdtt och att forvarvet ska bli
lyckat. Ett resonemang kring detta dr att den dagliga driften kan fortlopa med
befattningshavare som har erfarenhet och kunskap. Detta medfor dven att det forvérvande
bolaget far tid till att forsta verksamheten mer djupgéende. Saledes kan de pa ett balanserat
sétt vidta de atgérder som anses behovas for ytterligare vardeskapande. Genom att binda upp
nyckelpersoner kan en viss osdkerhet bland Ovriga personalstyrkan &ven motverkas.
Motiveringen till detta dr att anstéllda inom organisationen mest troligt kéinner nagon form av
trygghet till dessa personer, vilka kan ha varit verksamma i nagon form av chefsbefattning
med personalansvar till 6vriga anstéllda. Att behélla nyckelpersoner bidrar saledes inte bara
till sdkerstillandet av att kunna kapitalisera pa den forvdrvade verksamhetens tillgdngar, utan
handlar &ven om mer mjuka viarden sdsom att minska osékerheten bland de anstdllda genom
att exempelvis hélla arbetsgrupper och rutiner intakta. I detta avseende visar empirin vikten

av att fa personalen att kdnna en delaktighet och trivas i den “nya” omgivningen, vilket
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aterkommande dven dr en definition pa ett lyckat forvarv. Har handlar det om att de anstillda
trivs och kénner att de fortsatt vill arbeta och driva verksamheten framét i den nya
konstellationen. Séledes ser fallforetagen till att virna om de forvdrvade bolagets personal i
syfte att bibehdlla deras engagemang och driv. Den decentraliserade strukturen och
styrningen dr dven nagot som lyfts som en viktig framgangsfaktor i empirin dd den
uppmuntrar till entreprendrskap och ansvarsfordelning allokerad ut i dotterbolagen. Viljan att
bibehalla entreprendrsskap dr nagot som skulle kunna gynna foretagen i form av att det kan
driva innovation och nytidnk. Vidare kan &ven kulturen i det forvdrvade bolaget rubbas om
ledande befattningshavare byts ut vilket kan leda till missndje bland de anstdllda. Vad som
kan konstateras gillande kulturen dr att inget av fallféretagen har for avsikt att fordndra denna
1 forvirvade bolag. Det kan av empirin utldsas att de istéllet vill ta till vara pd den redan
inneboende kulturen och entreprendriella andan som byggts upp i verksamheten av tidigare
dgare. En avgorande faktor anses dels vara att de forvdrvar bolag diar de pa forhand
konstaterat att det finns en harmoni mellan sin egna och uppkopt bolagets foretagskultur. Av
empirin att doma sé dr detta ndgot som majoriteten av bolagen har ett stort fokus pa redan i
fasen innan forvirvet diar de besdker bolagen regelbundet for att skapa sig en bild om dess
verksamhet och kultur. Sdledes motbevisas Engert (2018) teori om att foretagsledningar
tenderar att enbart se till forvdrvsobjektets affarsidé for att se om denna passar med deras
egna, och darmed forbiser aspekter sdsom foretagskultur. Ytterligare en faktor dr att samtliga
fallforetag forvirvar vélskotta bolag med bevisad l6nsamhet vilket bor vara en signal att
bolaget och dess anstillda skoter verksamheten vil, och att det dérav inte finns ndgot behov
av att forédndra vare sig kultur eller andra delar inom verksamheten 1 ndgon storre grad. De
konkreta atgidrder som de facto utfors avseende kulturen ar att forsoka fa dotterbolagen att
anta ett mer holistiskt tankesdtt for att motverka suboptimering i koncernen. Vid en
decentraliserad foretagskultur dr detta av stor vikt for att motverka att ett enskilt bolag enbart
tanker pd att maximera sitt eget resultat, och ddrmed bortser fran koncernens bista. Detta ar
dven nagot som Shrivastava (1986) lyfter fram som en problematisk iakttagelse i1 sin
forskning dér han menar pa att hanteringen mellan bolag, avdelningar och individer &r av stor
vikt for att ett bolagsforvéarv ska bli lyckat. Vid tolkning av respondenternas svar handlar
detta snarare om att diskutera och resonera med personerna inom de forvérvade
organisationerna och det &r saledes inga radikala fordndringar eller krav som implementeras
sett till kulturen. Enligt Carvalhos (2017) klassificeringar av den kulturella integrationen kan

det konstateras att fallforetgens integrationer till storsta del kan infinna sig mellan separering
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och integrering da de till stor del behaller sin unika kultur vilket innebar att de forblir
sjalvstindiga samtidigt som smarre forandringar implementeras (Nahavandi & Malekzadeh,

1988; Carvalho, 2017).

En ytterligare aspekt, vilken skiljer sig frdn den teoretiska referensramen, ar vikten av
integrationens hastighet som har stor inverkan pa den méanskliga integrationen. I teorin finns
det motstridiga beskrivningar om huruvida integrationen av diverse moment ska gé snabbt
eller ldngsamt samt vilken péverkan detta har pa integrationen i sin helhet (Triantis, 1999;
Angwin, 2004; Homburg & Bucerius, 2006; Uzelac et al., 2016; Angwin, 2004). Vad som
kunnat utldsas av empirin ar att hastigheten inte har en avgorande betydelse, men att vissa
atgdrder med fordel bor genomforas i ett initialt skede. Flertalet av respondenterna ndmner
under intervjuerna att fordndringarna de avser implementera genomfors inom inte allt for 1dng
tid. Respondent D2 beskriver mer konkret att det direkt efter ett forvarv uppstar ett “Change
impact window” diar han menar pa att det &r lattare att genomdriva fordndringar jamfort med
om de skulle genomf6ras senare. Detta skulle kunna forklaras av att da affdren realiseras ar
det forvdrvade bolaget mer mottagliga for diverse reformer och att detta sdledes underléttar
storre fordndringar d& nya rutiner och arbetssitt inte hunnit fa fiste. Om de forvérvade
bolagen bortser fran detta fordndringsfonster och under en ldngre tid och implementerar
fordndringar av olika slag torde det kunna leda till missndje bland de anstéllda samt att den
dagliga verksamheten skadas. Detta da det forviarvade bolaget inte far ndgon kontinuitet i sina
rutiner och arbetssétt. Diarav anses det viktigt att utnyttja detta fonster for att genomdriva de
forandringar som foretagen pd forhand bestimt sig for att implementera. Déaremot for
samtliga respondenter ett resonemang om att integrationen far ta tid och ska ske
situationsanpassat ddr somliga dtgidrder ska gd snabbare dn andra. Det visar sig att de
studerade fallforetagen inte har nagra utpriglade planer pa huruvida integrationen ska gi
snabbt eller langsamt. Gemensamt for samtliga fallforetag ar att malsittningen f{or
integrationen dr att den ska vara klar inom en 6 - 24 ménaders period dér variationen torde

paverkas av vad for motiv, typ och karaktér forvéirvet har.

5.5 Den svenska kontextens betydelse

Majoriteten av den tidigare forskningen kring forvérvs- och integrationsprocessen har sitt
ursprung i USA. Studien dr & andra sidan genomford med svenska fallforetag vilka framst

genomfor forvarv i1 Sverige och 1 norden med ett par undantag. Saledes har den utlindska
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teoretiska referensramen lagt grunden for studien for att sedan analyseras mot en svensk
empiri. Att se till den svenska kontextens paverkan for integrationen anses dirav vara bade av
intresse och betydelse for att utrona vad som faktiskt ar signifikant for svenska bolag med
uttalade forvarvsstrategier. Ett talande exempel gillande detta &r da respondent E uppger att
utlindska investerare beskriver svenska bolags tillvigagéngssitt att integrera ett forvirvat
bolag for “the swedish way”. Vidare for han ett resonemang om att svenska foretags
integrationsprocess troligtvis skiljer sig en hel del fran exempelvis tyska och amerikanska
bolag som forvirvar, vilka beskrivs vara mer auktoritdra i sitt sétt att integrera. Ett till viss del
bekriftande av detta resonemang ér d& respondent C1 beskriver ett konkret exempel avseende
ett forvarv de tidigare gjort 1 Tyskland. Hér lyckades foretagets koncern VD underminera sin
respekt och auktoritet genom att forsoka implementera typiskt svenska ideal med
icke-formaliteter sdsom att de anstillda kunde bendmna honom vid férnamn. Detta anses vara
ett talande exempel pa att det de facto finns tydliga kulturella skillnader mellan olika ldnder.
Svensk foretagskultur upplevs generellt sitt kéinnetecknas av platta organisationer med, som
exemplet beskriver, l0sare strukturer vad giller formaliteter och kontroll. Detta dr ndgot som
dven visats 1 empirin dér fallforetagen framhdver vikten av tillit, trivsel och
ansvarsfordelning. Detta skulle didrmed kunna vara typexempel av det svenska
forhédllningssittet inom organisationskultur. Ett resonemang till detta skulle kunna vara att
Sverige dr ett progressivt land 1 jdmforelse med ménga andra ldnder och ligger 14ngt fram vad
giller utveckling sett till fragor sdsom exempelvis jdmlikhet, jamstdlldhet och héllbarhet.
Detta kommer didrmed péverka organisationskulturen och sittet svenskar vill genomfora
affarer pa, vilket kan leda till utmaningar och motséttningar vid interaktion med bolag och
representanter fran andra ldnder och kulturer da de kan inneha andra varderingar och asikter.

Dessa meningsskiljaktigheter och kulturella skillnader kommer dven kunna pavisas nationellt
déd den inneboende kulturen i varje unikt bolag &r grundad ur en egen kontext. Hér kan
faktorer som lokal forankring, ménniskors bakgrunder och branschspecifika jargonger
paverka integrationen. Utifran en tolkning av empirin och respondenternas erfarenheter kan
det sdledes pévisas att den svenska kontexten kan ha en viss paverkan pa hur integrationen

utformas och genomfors.

5.6 Analysmodell

Den konceptuella modellen som togs fram utifran tolkning av den teoretiska referensramen

ger en bild av att faserna kan ses som relativt fristdende delar med en viss paverkan pd den
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slutliga integrationen. Analysen visar pa att en lyckad integration kriver att
forvarvsforfarandet maste ses i1 sin helhet. Det gar séledes inte att se integrationsprocessen
som en isolerad del. Modellen som tagits fram efter analys av teorin och empirin speglar

saledes integrationsprocessen pa

delarna fran tidigare faser nu [ S ][ s ][ e

inkluderas. Detta grundar sig 1 att

Kommunikation Typ av forviirv

dessa har en betydande pédverkan Motiv for forviirvet Samsyn r
Relationsbyggande

for hur integrationen ska komma

att utformas och genomforas. @

Istéllet for att dela upp modellen i [ Ttegrationstigider ]

olika faser lyfter den de mest

Situationsanpassade &

padverkande = och  avgorande virdeskapande aktivileter

faktorerna for att nd en lyckad

integration av ett forvérv. Modell 3: Analysmodell (Egen illustration)

Analysen visar pa att en lyckad integration kriver situationsanpassade och vardeskapande
aktiviteter som aterfinns i langst ner 1 modellen bendmnt som “integrationsatgirder”. For att
identifiera dessa aktiviteter mdaste en djupare forstdelse erhdllas for forvirvsobjektets
verksamhet. Detta gors genom lopande kommunikation och relationsbyggande i syfte att
uppnd en samsyn kring vilka atgdrder som behdver genomforas. Denna kommunikation
visualiseras av den centrala pilen som gir mellan férvirvande bolag och forvérvsobjektet.
Denna sektion som valts att bendmnas som “forstaelse” sker kontinuerligt innan och efter
forvarvet dr genomfort. Samsynen i sin tur bygger pa att det forvirvande bolaget &r
transparenta med sina avsikter avseende vad de vill uppnd med forvirvet. Detta for att
bibehalla de nya medarbetarnas engagemang och trivsel och motverka missforstand. Darav
gar det inte att faststdlla en standardiserad integrationsmodell da varje forvérv ar unikt. Dessa
aspekter speglar sig sedan i integrationen av ett forvirv som sdledes blir mer flytande i
utformningen d& den situationsanpassas i syfte att enbart genomfora de aktiviteter som de
facto skapar virde. Under hela processen dr det av vikt att kontinuerligt f6lja upp och
utvirdera 1 syfte att ldra sig samt se att atgdrderna de facto levererat de virde och motiv de

avsag.
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6. Slutsats

I detta avslutande kapitel besvaras studiens tre fragestdllningar utifrdn den teori och empiri
som har behandlats i analysdelen. Vidare presenteras de slutsatser och resultat som har
genererats. Slutligen framfors en reflektion kring studiens resultat samt forslag pd framtida

forskning kring bolagsforvdrv och dess integrationsprocess.

6.1 Svar pé fragestéllning och syfte

Forskarna dr eniga om att majoriteten av de forviarv som genomfors i slutindan inte lyckas
generera de varden som prognostiserats pa forhand (Engert 2018; Porter, 1987; McDonald et
al., 2005). En aterkommande forklaring till misslyckade forvarv hanfors till bristande
integreringsprocesser efter det att forvirvade bolaget overlatit 4gandet. Hér lyfter forskarna
fram svarigheter med samkoordinering av strategier, styrning och kulturella aspekter (Hayes,
2018; Van Knippenberg & Van Leeuween, 2001; Gancel et al., 2002; Shrivastava, 1986). Det
som didremot inte tydligt framgar av den tidigare litteraturen ar Aur en integrationsprocess de
facto genomfOrs samt hur foretag arbetar och resonerar kring denna. Dérav avsdg denna
studie att undersoka fenomenet i praktiken i syfte att skapa en 6kad kunskap for hur svenska
aktiebolag med uttalad forvirvsstrategi arbetar med integrationen av uppkopta foretag. Vidare
avsag studien att kartldgga fallforetagens integrationsprocess for att identifiera och analysera
vilka faktorer som dr avgorande for integrationen och ddrmed leder till ett framgangsrikt

forvarv.

Till studien formulerades tre fragestdllningar dér den forsta innefattade att besvara hur
integrationsprocessen ser ut i svenska aktiebolag med uttalad forvdrvsstrategi. Denna forsta
fragestéllning har besvarats i studiens empiriska kapitel dér fallféretagens integrationsprocess
beskrivits utifrdn deras praktiska tillimpning och resonemang. Sédledes kompletteras den
normativa dmnesrelaterade litteraturen med ett deskriptiv perspektiv. Dérefter har
analyskapitlet behandlat den konceptuella modellen framtagen ur den teoretiska
referensramen och stillt mot den insamlade empirin i syfte att mdjliggdra svar till den andra

och tredje fragestillningen. Hir avsags att besvara hur och varfor svenska aktiebolag med
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uttalad forvdrvsstrategi arbetar med integrationen av forvirvade foretag samt vilka faktorer

som dr avgorande for en framgangsrik integrationsprocess av ett forvdirvat bolag.

Med utgéngspunkt i den teoretiska referensramen, vilken konstaterats vara normativ, bildades
en uppfattning av att integrationen i sin helhet &r en omfattande och komplex process. Hir
presenteras till synes radikala fordandringar och implementeringar vid integrationen av ett
forviarvat bolag. I motsats till detta har studien snarare visat pa att integrationen i
fallforetagen dr av mjukare karaktér och mer flytande 1 sin utformning. Avgoérande for denna
process dr att fokus riktas mot vdrdeskapande aktiviteter och att integrationen
situationsanpassas utefter varje forvarv. Detta 1 syfte att inte forbruka tid och resurser pé
atgirder som genomfors efter standardiserade ramverk snarare én att se till det som de facto
behover genomforas. Dessa dr de i sdrklass viktigaste nyckelfaktorerna som identifierats i
studien for att lyckas med en forvérvs- och integrationsprocess. Vidare har studien konstaterat
att forvarvets motiv, typ och karaktir har storst paverkan pa integrationens utformande och
genomforande. En slutsats dr séledes att det dr avgorande att inte enbart se till integrationen
som en isolerad foreteelse utan att forstd helheten 1 forvarvsprocessen med dess tidigare faser.
Detta da varje forvérvsprocess dr unik 1 sitt slag vilket krdver en hog grad av flexibilitet.
Ytterligare nyckelfaktorer som identifierats som &r avgorande for hur arbetet med en lyckad
integration genomfOrs dr att fora en tydlig och transparent kommunikation genom hela
forvarvsprocessen. Detta i syfte att skapa en samsyn med det forvirvade bolagets ledning och
personal vilket mojliggor for en effektiv integration samt motverkar missforstaind som kan

resultera i missnoje.

En slutsats avseende den kulturella integrationen ar att det finns en respekt gentemot denna
vilket &r i enighet med teorierna dir den beskrivs som den mest utmanande. Denna utmaning
kringgés till viss mén genom att kopa vilskotta bolag dar det pa forhand konstaterats att det
finns en samstdmmighet 1 virderingar och séttet att tinka affarer. Darav krivs inga radikala
integrationsatgdrder avseende kulturen da de snarare virnar om dess ursprung och lokala
forankring. En utmaning som déremot kvarstdr dr att skapa en kénsla av samhdrighet till
koncernen i stort och att fortsatt behalla de anstilldas engagemang och trivsel i den nya
konstellationen. Det konstateras att detta dr den storsta svarigheten med den kulturella och
manskliga integrationen. Saledes dr det en balansgang avseende hur mycket som kan
fordndras utan att rubba verksamheten och dess inneboende kultur. Detta blir 1 synnerhet

viktigt ndr forvarv sker av bolag i andra ldnder med andra kulturer.
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6.2 Reflektion kring studiens resultat

Denna studie har bidragit med en djupare kunskap om hur integrationsprocessen 1 fem
svenska aktiebolag med uttalad forvérvsstrategi genomfors. Den har dven bidragit till att
identifiera och analysera en rad olika framgéngsfaktorer for en lyckad integration samt vad
som paverkar hur den utformas. Resultatet i studien kan inte med sékerhet appliceras i1 andra
bolag och inte heller generaliseras d& varje forvédrvs- och integrationsprocess &r unik.
Déremot kan studiens resultat ses som en inspirationskilla som vicker idéer hos bolag som

gdr 1 tankar om att genomfora ett forvérv.

6.3 Forslag pa framtida forskning

Som forslag pé framtida forskning skulle det vara intressant att studera ett forvirv som varit
lyckat och ett som varit mindre lyckat. Har hade en jimforelse kunnat goras for att utrona
vilka aspekter som var avgdrande i1 praktiken. Ytterligare forslag pa framtida forskning ar att
se det hela fran det forvarvade bolagets perspektiv. P4 sa sitt skulle ett bredare perspektiv
tillforas forskningen. Detta skulle dven kunna uppnds av att géra denna studien i andra
geografiska regioner for att se om integrationsprocessen i uttalade forvirvsbolag skiljer sig i

olika ldnder och regioner.
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Bilagor

Bilaga 1 - Intervjuguide

Syftet med uppsatsen &r att 6ka kunskapen om hur svenska aktiebolag med en uttalad

forvarvsstrategi arbetar med integrationen av uppkopta foretag. Vidare kommer de studerade

bolagens integrationsprocess kartldggas for att identifiera och analysera vilka faktorer som ar

avgorande for integrationen och dérmed leder till ett framgingsrikt forvarv.

Ar det okej for dig att vi spelar in intervjun?

Introduktion

A i

Beskriv din roll i foretaget och vad du har for arbetsuppgifter.

Hur lénge har du arbetat i foretaget?

Har du tidigare erfarenhet av foretagsforvarv?

Vad anser du ar ett lyckat forvarv?

Lardomar som du fatt genom aren, vad anser du att man bor tdnka pa vid ett bolagsforvarv?

Vilka ar de storsta utmaningarna/svarigheterna vid forvarv anser du?

Forvarvsstrategin

7.
8.
9.

10.

Beskriv kort er forvarvsstrategi.
Hur arbetar ni for att uppfylla denna strategi?
Vilka dr de huvudsakliga motiven nér ni forvirvar?

Vilka faktorer dr avgdrande for om ett bolag &r intressant for er?

Integrationsprocessen

I1.
12.
13.
14.
15.
16.

Vad anser du ir en lyckad integration av ett forvirvat bolag?

Vilka faktorer anser du dr avgdrande for en lyckad integrationsprocess?

Vilka ér de storsta utmaningarna/svarigheterna med att integrera ett forvarvat bolag?
Beskriv hur arbetet med att integrera det forvarvade bolaget ser ut?

Efter ett forvarv har genomforts, vad ar det forsta ni gor i det forviarvade bolaget?
Har ni ndgon tydlig tidslinje for integrationen av ett forvérvat bolag?

a. Finns det fordelar/nackdelar med att ha en snabb kontra langsam integrering?
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17. Hur kommunicerar ni med varandra (Foéretag mot Foretag)?
18. Hur arbetar ni med organisationskultur i férvirvade bolag?
19. Finns det ndgot ytterligare som ni vill tilligga?

20. Vilka arbetar med dessa integrationsfragorna?

21. Hur sker uppfoljning av integrationsprocessen?
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