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Sammanfattning
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Titel: En Studie av ABB:s Interna M&A-Funktion

Bakgrund: Foretagsforvarv och dess omkringliggande aktiviteter ar ett fenomen som
beskrivits i en mangd tidigare studier. M&A har alltmer kommit att utvecklas till ett
strategiskt verktyg for icke-organisk tillvixt och manga foretag har valt att bilda interna
funktioner for att hantera detta. Inom ABB finns just en sadan funktion, vilken bildades ar
2000 och som darefter kontinuerligt expanderat. Denna funktion genomfor aktivt en mangd
forvarv arligen och investerade mellan ar 2008 och 2010 tva miljarder dollar pa férvarv och
sammanslagningar vilket ledde till 24 nya bolag inom koncernen.

Syfte: Syftet med studien ar att bidra med en nargdende och explorativ observation av en
funktion inom ABB som uteslutande sysslar med att organisera och genomféra M&A. Hur
organiserar och genomfor M&A-funktionen sina foretagsforvarv och varfor har ABB valt att
ha en intern M&A-funktion nir forskningen pekar pa att merparten av alla forvarv ar
vardeforstorande ar de fragestéllningar som studien utgar fran.

Avgriansningar: Uppsatsen studerar nirgdende M&A-funktionen inom ABB, men gor inga
jamforelser med andra foretag varfor heller inga generella slutsatser om hur en M&A-
funktion organiseras kan dras. Nagra slutsatser om hur mycket viarde forvarven skapar for
aktiedgarna kan heller inte dras da en sddan ansats hade kravt en djupare analys av ett eller
flera forvarvade foretag och aktiekursens paverkan av andra omstandigheter.

Metod: Uppsatsen ar en kvalitativ fallstudie pa ABB:s interna M&A-funktion. Uppsatsen har
tagit formen av en bade deskriptiv och explorativ ansats. Den empiriska studien baseras pa
fem personliga intervjuer med personer anstillda inom ABB:s M&A-funktion i Ziirich.
Empirin har sedan analyserats utifran det framtagna teoretiska ramverket i uppsatsen.

Slutsats: Arbetet med att genomfora ett foretagsforvarv ar inom ABB organiserat via en
indelning i tre olika faser; strategi-, transaktions- och integreringsfas. I de tva inledande
faserna finns institutionaliserade processer och rutiner som forenklar mojligheten att
bibehalla den dynamiska formaga som beskrivs i litteraturen och som enligt forfattarna
anses avgorande for att kunna variera mellan rutinmaéssigt beteende och ad hoc-beteende.
Denna formaga saknas dock i integreringsfasen som i nuldget ar starkt utpraglad av ett ad
hoc-beteende. For att lyckas med strategin att na tillvaxt via férvarv sa krévs det att ett
foretag har en intern och bestdende M&A-funktion som pa regelbunden basis genomfor
forvarv. Detta for att inom funktionen lyckas bygga upp den erfarenhet och ta fram de
ramverk som ar nyckelfaktorer for M&A-projektens framgéng.

Forslag pa vidare forskning: Forfattarna tycker att det vore intressant att studera hur
ABB:s aktiedgarvirde har paverkats av alla de forvarv som genomforts sedan funktionens
bildande ar 2000. Intressant vore dven att studera vilka skillnader som finns mellan ABB:s
och andra foretags tillvagagdngssatt under en férvarvsprocess.
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1. Inledning

Kapitel 1 introducerar och skapar en férstdelse fér uppsatsens dmne. Bakgrunden féljs av en
problemdiskussion som resulterar i uppsatsens problemformulering och syfte. Kapitlet
avslutas med en diskussion om studiens avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Mergers & Acquisitions (M&A)! ar den internationella termen for foretagsforvarv
och sammanslagningar vilket i sin tur ar ett fenomen som fir stor medial
uppmdarksamhet. Detta da dessa aktiviteter anses vara spannande och viktiga
eftersom de ofta involverar  strategiska  fordndringar,  betydande
transaktionssummor och stora riskmoment fér de involverade parterna. Aven
underhallningsmedia i form av bocker, tv och filmer har skapat en speciell, narmast
mytisk bild av foretagsforvarv som de storsta och viktigaste affirshandelserna i

ndringslivet. Ett bra exempel ar Wall Street filmerna fran 1987 och 2010. (Sevenius,
2003)

Foretagsforvarv och olika sorters sammanslagningar ar inget nytt inslag i
foretagsvarlden. Angwin (2007) havdar att fenomenet M&A kan vara lika gammalt
som affarsverksamhet i stort. Di Giovanni (2005) menar att M&A pa senare tid allt
tydligare kommit att bli en internationell foreteelse praglad av forvarv mellan
nationsgranserna och ett flertal storre mega-affarer. Karaktaristika som enligt bade
Di Giovanni (2005) och Gaughan (2010) utmarker denna utvecklade form av M&A
ar exempelvis en sofistikerad transaktionsprocess, proaktiva finansiella konsulter
och investmentbanker, storre affirer som ar hogt beldnade, aktiva aktiedgare samt
fientliga och gransoverskridande foretagsforvarv.

ABB, Ericsson och Electrolux ar nagra exempel pa stora globala foretag med svensk
anknytning som ar aktivt verksamma gallande M&A. ABB, som denna uppsats
fokuserar p3, bildades genom en sammanslagning av svenska Asea och schweiziska
Brown Boveri, tva rivaler dd framst inom den Europeiska elektroteknologiska
marknaden. Belanger et al. (1999) skriver att dessa tva foretag slog samman sina
tillgdngar ar 1988 for att skapa ett nytt gemensamt bolag. Att kopa upp eller sla

1 M&A ar den term som i uppsatsen anviands som benidmning pa féretagsforvarv och
sammanslagningar. Foretagsforvarv ar nar ett foretag kdper upp ett annat féoretag medan en
sammanslagning ar da tva foretag gdr samman eller bildar ett nytt gemensamt féretag (Sevenius,
2003).



samman bolag pd kan innebdra stora svarigheter vad géller till exempel politiska
restriktioner och kulturella skillnader. Dock finns en del framgangssagor rorande
lyckade sammanslagningar och bland dessa namner Rapoport (1992) skapandet av
ABB som ett exempel. [ den amerikanska tidskriften Fortune skrev Rapoport (1992)
att ABB var "den mest lyckosamma gransoéverskridande sammanslagningen sedan
Royal Dutch slogs ihop med Brittiska Shell 1907”.

ABB éar en aktiv koncern inom omradet for M&A och investerade bara mellan ar
2008 och 2010 drygt tva miljarder dollar pa forvarv och sammanslagningar vilket
totalt ledde till 24 nya bolag inom koncernen. (ABB, 2011a) ABB skriver pa sin
hemsida att deras forvarvsstrategi ar att fylla viktiga luckor i sin portfolj baserat pa
geografisk placering och produkter samtidigt som de ska kunna visa upp en stark
balansrdakning med hoga betyg for genomforda investeringar pa aktiemarknaden.
(ABB, 2011b)

Inom ABB finns en funktion bestdende av 15 personer pa huvudkontoret i Ziirich
vars huvuduppdrag ar att genomfora foretagsforvarv. Dessa personer styr hela
M&A-processen, fran identifiering av potentiellt malobjekt till det moment da
affaren slutfors. Funktionen startades upp ar 2000 och skulle av Meckl (2004)
klassificeras som att ha en ”department approach”, vilket innebar att de har
formagan att sjalva slutféra de huvudaktiviteter som kan associeras till ett M&A-
projekt. Dessa avdelningar finner man enligt Meckl (2004 ) vanligtvis i foretag som, i
likhet med ABB, genomfor ett signifikant antal M&A-transaktioner arligen.

1.2 Problemdiskussion

Det finns en mangd olika forskare, exempelvis Dong (2010), Kotzle och Meissner
(2009) och Stahl och Voigt (2008), som tagit sig an amnet M&A och utvarderat dess
efterfoljande effekter for saval det forvarvande som det forvarvade foretaget. En rad
olika aspekter pd dess inverkan har undersokts sdsom exempelvis synergier,
integrationsproblematik, kulturella skillnader och bakomliggande motiv. En
gemensam namnare som majoriteten av dessa forskare kunnat enas kring ar den
tendens som pekar pa att mer an hélften av alla forvarv ar att anses som
misslyckanden, ndgot som dven understods av Hitt et al. (2001) samt King et al.
(2004). Detta tycks enligt forskningen ha varit ett faktum redan under 90-talet da
Sirower (1997) kom fram till att endast 33 % av alla forvarv kunde anses vara
lyckosamma. Sex ar senare befdstes denna asikt av Selden och Colvin (2003) som
pekade pa att 70-80 % av foretagsforvarven misslyckas. Trots att dven huvuddelen
av den djupgaende forskning som ar gjord pad senare ar, enligt Gaughan (2010),



pekar pa att andelen misslyckanden inte minskat sa fortsatter antalet forvarv samt
varje forvarvs genomsnittliga varde att 6ka.

Tillvaxt via forvarv har for manga foretag, framst under perioder av sviktande
organisk tillvaxt, blivit en no6dvandig forutsittning for att bibehdlla sin
konkurrenskraft och for att fortsatt kunna utéka sina marknadsandelar. Ett vaxande
antal foretag har anammat foretagsforvarv som en sd pass viktig del av deras
tillvaxtstrategi att de, liksom ABB, valt att bilda en egen avdelning fér denna
verksamhet. (Cullinan et al. 2003; Harding et al. 2004 & Harrison 2002)

Manga forskare, exempelvis Birkinshaw et al. (2000), Giittel och Konlechner (2010)
samt Harding et al. (2004), har studerat M&A och tagit fram normativa teorier vars
syfte ar att anvandas som en form av guide vid den process som loper fore, under
och efter ett foretagsforvarv. I saval teori som praktik anses det radande ramverket
folja en relativt rationell praxis. Fragan kvarstar dock hur en intern M&A-avdelning
kan bidra till en lyckosam langsiktig tillvaxtstrategi och hur dessa normativa teorier
overensstimmer med verkligheten. Darfor anser forfattarna att det vore intressant
att ingdende studera hur ett internationellt foretag organiserar och praktiskt
genomfor forvarv. Denna uppsats kommer darmed bidra med en nargdende studie
av arbetet fore, under och efter féorvarvsprocessen inom ABB.

Ett explorativa fokus ar nagot som till stor del saknas bland befintliga studier, det
vill sdga en djupgdende analys av ett M&A-aktivt internationellt foretag. Detta
forstarks av Beusch (2007) som namner att ytterligare forskning vore onskvard
angaende hur beslutsfattandet fungerar i verkligheten under integrationsprocessen
av forvarvade foretag. Darutdver anser han att noggrann insamling av empirisk data
fran ndra observationer av processen vid beslutsfattande under en M&A-process
skulle vara starkt bidragande for att ge en battre bild av den reella
forvarvsprocessen.

1.2.1 Syfte och Problemformulering

Syftet med studien ar att bidra med en nargdende och utforskande observation av
en funktion inom ABB som uteslutande sysslar med att organisera och genomféra
foretagsforvarv. Hur gor man for att minimera risken fér misslyckande? Varfor har
ABB valt att anvdnda sig utav en intern M&A-funktion ndr statistiken talar emot
forvarv som tillvaxtstrategi? Detta ar alla intressanta fragor som kommer att
behandlas i uppsatsen.



For att uppna syftet och bringa klarhet 6ver problemdiskussionen d&mnar uppsatsen
saledes att besvara foljande fragestallning:
* Hur organiserar och genomfér ABB sina foretagsforvarv med hjalp av sin
interna M&A-funktion?
* Varfor har ABB valt att ha en intern M&A-funktion nar forskningen pekar pa
att merparten av alla forvarv ar vardeférstérande?

1.2.2 Avgransningar

D3 denna uppsats ar en fallstudie pd& ABB och dmnar beskriva hur man inom
foretaget praktiskt arbetar med M&A, ar en viktig avgransning att ndgra generella
slutsatser om hur en M&A-funktion organiseras inte kan dras. Uppsatsen kommer
inte att jdmfora ABB:s M&A-process med andra foretag utan kommer att fokusera
pa hur ABB:s M&A-funktion genomfor foretagsforvarv i jamforelse med den
akademiska litteraturens normativa teorier .

Intervjuobjekten ar alla anstdllda pa olika positioner inom ABB:s M&A-funktion.
Intervjuer har alltsd inte genomforts med personer fran andra involverade
divisioner, i vilka det forvarvade foretaget skall ingd efter det att affiren ar avslutad,
eller med personer fran nagot av de forvarvade foretagen. Sdledes blir ytterligare en
avgransning att en analys om hur val ABB har lyckats med integreringen av sina
forvarvade foretag ej kan genomforas pa ett tillforlitligt vis.

Ndgon slutsats om hur mycket virde ABB:s M&A-funktion skapar for aktiedgarna
kommer heller inte att kunna dras. En sddan slutsats kraver bland annat en djupare
analys av ett eller flera férvarvade foretag och daven noga analyser av andra
omstandigheter som kan ha paverkat ABB:s aktiekurs, vilket ligger utanfor
uppsatsens fokus.



2. Metod

Metodkapitlet beskriver hur studien har genomférts. Avsnittet inleds med en beskrivning av
forskningsansatsen och hur primdr- och sekunddrdata har samlats in. Detta féljs sedan av en
noggrann redovisning av hur intervjuerna har genomférts. Kapitlet avslutas med en kritisk
kdllgranskning.

2.1 Forskningsansats

Som ndamnts i det inledande kapitlet syftar denna uppsats till att undersoka hur ett
internationellt foretag organiserar och praktiskt genomfér M&A med hjélp av en
intern M&A-funktion. Darav har forfattarna valt att gora en kvalitativ fallstudie pa
ABB:s interna M&A-funktion i Ziirich. Enligt Backman (1998) ar en fallstudie att
foredra nar man djupare vill studera en person eller organisation for att fa en mer
tackande helhetsbild av det man vill analysera. En nackdel med att gora en
fallstudie pa ett enda foretag som i denna uppsats ar att ett fall inte kan fastsla
nagon generell slutsats for problemet.

[ enlighet med vad Patel och Davidson (2010) skriver ar det lampligt att gora en
deskriptiv studie, eftersom forfattarna dmnar beskriva hur ABB organiserar sina
M&A-affarer och eftersom det redan finns mycket etablerad teori kring M&A
overlag. Avsikten ar dven att forklara varfér ABB valt att ha en bestiende M&A-
funktion med foretagsférvarv som en del av tillvaxtstrategin, vilket innebar att
undersokningen dven far en explorativ karaktdr. Denna forskningsansats har ett
mer nargdende perspektiv av ndgot som tidigare inte studerats i ndgon hogre grad.

For att analysera studiens utfall kommer resultatet av intervjuerna att jamféras med
existerande vetenskapliga teorier. Darmed tar uppsatsen formen av en blandning
mellan en induktiv och en deduktiv ansats, vilket kan bendmnas som en abduktiv
ansats enligt Patel och Davidsson (2010). Detta da syftet med uppsatsen ar att, med
hjalp av befintliga teorier, beskriva och analysera hur ABB organiserar och
genomfor sina foretagsforvarv samt varfor de valt att ha en bestdende M&A-
funktion.

2.1.1 Val av organisation

ABB har valts som en lamplig organisation att studera da det ar ett globalt foretag
som kontinuerligt genomfor férvarv som en del av sin tillvaxtstrategi. Inom ABB
finns en funktion vars huvuduppdrag ar att genomfora foretagsforvarv. Denna
funktion ar involverad och styr hela processen gallande forvarv, fran identifiering av



potentiellt forvarvsobjekt tills det moment da affaren slutférs. M&A-funktionen ar
placerad pa ABB:s huvudkontor i Ziirich dar femton personer med olika ansvarsgrad
arbetar for att sa framgangsrikt som mojligt genomfora forvarven. Forfattarnas
gemensamma intresse for M&A och det faktum att ABB har en gedigen historia av
denna verksamhet har varit avgérande i valet av organisation.

2.2 Kvantitativa och kvalitativa studier

Uppsatsen baseras framst pa vetenskapligt material fran akademiska tidskrifter och
rapporter, samt intervjuer med avsikt att finna orsaker och samband mellan
befintlig teori och det tillvigagangssatt ABB foljer under ett foretagsforvarv. Darav
har en kvalitativ metod tillampats vilket enligt Bryman (2002) dr mest lampligt da
bade skriftligt och muntligt material anvands for att analysera och samla data.

Ndgot som ocksd padverkar vilken metod som bor anvindas ar hur syftet ar
formulerat. Om syftet ar att finna monster och bakomliggande orsaker, anses en
kvalitativ metod vara att foredra enligt Patel och Davidson (2010). Eftersom syftet
med denna uppsats dr av utforskande och explorativ karaktir dar just
bakomliggande orsaker och monster kommer undersokas, talar detta for att
anvanda en kvalitativ metod.

2.3 Insamling av data - primar och sekundar

Andersen (1998) skriver att det forekommer tva typer av data vid insamling av
information, primardata och sekundardata. Saval primardata som sekundardata har
varit nodvandig for att genomféra denna uppsats. Data klassificeras som primar
eller sekundar beroende pd dess kdlla och narheten till dess ursprung enligt
Andersen (1998). Primdrdata i denna uppsats, i likhet med det empiriska materialet,
kommer fran intervjuer med personer som ar involverade i forvarvsprocessen inom
ABB. Empirin har &dven till viss del grundats pa ABB:s drsredovisningar och
publicerade rapporter samt pressmeddelanden.

Sekundardata har hamtats fran bocker, akademiska tidskrifter och rapporter som
berort saval svenska som internationella foretagsforvarv och dess bakomliggande
motiv. Sekundardata i form av vetenskapliga artiklar, rapporter och akademiska
tidskrifter har hamtats fran databaser via Ekonomiska Biblioteket vid Goteborgs
Universitet. Google Scholar och Business Source Premier dar de databaser som av
forfattarna anvants mest frekvent, men daven Emerald har varit en viktig kalla for
insamlande av relevant information. S6korden som lett oss till mest relevant data
var inledningsvis “mergers & acquisitions” i kombination med ord sdsom ”“due



diligence” och “integration”. Dessa ord har varit passande for att finna generell
information om dmnet och dven wvarit till hjalp vid faststdllandet av
problemformulering och for att géra avgransningar. Nar syftet s smaningom hade
faststillts, specificerades sokorden ytterligare. 1 den senare fasen av
datainsamlingen anviandes sdledes, for problemformuleringen mer naraliggande
termer sasom “framework”, “best practice”, “process” och “project”. Orden
kombinerades ofta med varandra, men i de allra flesta sokmoment inkluderades
“mergers & acquisitions” for att finna sa relevant data som mojligt.

2.3.1 Intervjuform

Det finns flera metoder for insamlande av data och en utav dem éar att genomféra
intervjuer. Lantz (1993) skriver att intervjuformen ar passande nir de som
intervjuar har for avsikt att inhamta personliga asikter och erfarenheter fran vissa
personer, precis som forfattarna av denna uppsats ville gora. For att erhdlla sa hog
kvalitet som mojligt ar det viktigt for de som haller i intervjun att stélla relevanta
fragar samt skapa ett bra klimat under intervjun. Darfor har samtliga intervjuer i
denna uppsats genomforts pa respondentens eget kontor. Dar har respondenten
tillgang till allt relevant material och denne bor dven kdnna sig som mest bekvam i
en bekant omgivning. Intervjufragorna sandes i forvag via e-post med avsikt att ge
respondenten en chans att forbereda sina svar pa ett tillfredstéllande vis.

Eftersom forfattarnas avsikt i denna uppsats har varit att fa en forstaelse for hur
tankebanorna gar och hur de anstillda uppfattar tillvigagangssittet runt
foretagsforvarv, sa har en semistrukturerad intervjuform valts. Med denna
intervjuform ar det mojligt att gora en kvalitativ analys eftersom respondenten har
mojligheten att fritt reflektera 6ver deras eget agerande i en situation som de som
genomfor intervjun finner relevant, enligt Lantz (1993).

Totalt fem stycken intervjuer genomférdes vid olika tillfillen varfor de forst
genomforda intervjuerna kunde analyseras och darefter anvandas som bas for de
efterfoljande. Vid ett sddant tillvigagangssatt gors det mojligt att redan under en
pagaende intervju finna likheter och olikheter mellan respondenternas svar och
darefter lata detta paverka foljdfragorna enligt Patel och Davidson (2010). Vid
sammanstallandet av intervjumaterialet, som bade spelades in och transkriberades,
genomfordes en mer djupgdende analys av svaren for att finna monster och darmed
fa en tydligare uppfattning om verkligheten.



2.3.2 Respondenter

Da denna uppsats fokus ligger pa att undersoka det dagliga arbetet inom ett globalt
foretags M&A-funktion, har det varit av stor vikt att fa ta del av sd manga intryck och
asikter som mojligt. Darav har fem av de totalt femton personerna pa ABB:s M&A-
funktion intervjuats da det ar viktigt att kunna jamfora flera respondenters olika
perspektiv och synsdtt. Respondenterna har &ven utvalts fran tre olika
ansvarsnivaer inom avdelningen - funktionschef, tre projektledare med
divisionsansvar samt en analytiker, for att pa sa satt ytterligare forsakra oss om att
fa ta del av olika perspektiv pd hur man jobbar inom avdelningen. Forfattarna
kontaktade funktionschefen via telefon fran Sverige, varefter kontinuerlig kontakt
hallits via saval telefon som e-post. For att nd hogsta mojliga kvalitet pa intervjuerna
och for att kunna avlidsa kroppssprak och fa en kinsla for miljon diar M&A-
avdelningen ar verksam, beslutades att personliga intervjuer pa plats var att
foredra. Darmed har intervjuerna genomforts pa ABB:s huvudkontor i Ziirich.

Position Datum Tid
Funktionschef 2012-02-14 90 Minuter
Divisionsansvarig 2012-02-15 60 Mi
Projektledare A e Minuter
Divisi :

[VISTONSAnSvarie  2012-02-15 90 Minuter
Projektledare B
Divisi .

[VISTONSANSVAre  2012-02-16 90 Minuter
Projektledare C
Analytiker 2012-02-16 90 Minuter

Tabell 1 - Intervjuernas struktur. Killa: Egen

2.4 Kredibilitet och validitet

Enligt Kvale (2008) kan en studies kredibilitet bedémas utefter dess reliabilitet och
validitet. Eftersom intervjuer i vart fall ar den huvudsakliga kallan till primardata, sa
ar det inte relevant att bedoma denna studies reliabilitet. Reliabilitet dr endast
lampligt att bedoma om ett resultat fran exempelvis frageformuldr med
svarsalternativ ska matas. Patel och Davidson (2010) ndmner att validitet handlar
om hur val uppsatsen besvarar just det som den ar avsedd att besvara. Denna
uppsats handlar om ABB:s organisation och genomférande av foretagsférvarv samt
varfor de valt att ha en intern M&A-avdelning. Eftersom fem personer som sysslar
med just forvarv har intervjuats med avsikt att ta reda pa hur organisation ser ut
och varfor de valt att ha en intern M&A-avdelning, bor det mattet anses vara relativt
hogt. Forfattarna ar dock medvetna om att det hade varit dn mer optimalt att
intervjua och traffa alla femton personer som ar aktiva inom funktionen.



Enligt Holme och Solvang (1997) ar det validiteten som ar det centrala i en
kvalitativ unders6kningsmetod. I syfte att forbattra validiteten i studien har en
forberedande dialog forts med chefen for M&A-funktionen i Zirich, detta for att
bland annat ga igenom formulerade fragor for att konfirmera dess relevans till
undersokningens syfte. Genom att utféra semistrukturerade och personliga
intervjuer pa plats i Ziirich ger forfattarna ocksa respondenterna mojligheten att
vara med och pdverka och korrigera eventuella felaktigheter. En nackdel med detta
ar att om forfattarna inte ar tillrackligt uppmarksamma och stéller ratt foljdfragor sa
riskerar de att studiens validitet forsdmras. Risken ar att forfattarna inte forstar vad
respondenterna menar och diarmed stéllet fel fragor eller att respondenterna kan
undvika att svara pa kansliga fragor eller vrida pa och forfina sina svar.

Patel och Davidson (2010) konfirmerar ovanstdende och menar att en uppenbar
risk med att utfora intervjuer ar att respondenten uppfattar fragornas verkliga
innehall pa ett annat sédtt 4n vad som var tanken fran de som genomforde intervjun.
For att minimera denna risk ar det viktigt att vara extra tydlig i fragestallningarna.
Darfor har vara intervjufragor i forvag provats pa personer i var omkrets som
tidigare genomfort en annan studie om foretagsforvarv och fusioner och darfor ar
insatta i dmnet och de facktermer som dar inbegrips. Darutéver har som ovan
namnts en dialog forts med funktionschefen. Dessutom har intervjuobjekten i forvag
blivit informerade om vad intervjun ar menad att fokusera pd samt dven fatt ta del
utav fragorna innan genomfoérandet av intervjun.

2.4.1 Kallkritik

Syftet med beskrivningen i foregdende stycke har varit att halla en sd hog
kredibilitet som mojligt, dock sa ar det oundvikligt att komma ifrdn att personliga
intervjuer alltid innehaller en viss man av subjektivitet fran respondentens sida. For
att ytterligare 0ka studiens trovardighet har forfattarna anvant sig av ett semi-
standardiserat frageformular for alla intervjuer. Alla respondenter har fatt svara pa
samma nyckelfrdgor, men inga begransningar har gjorts gallande mojlighet att stilla
foljdfragor. Alla intervjuer har dven spelats in och transkriberats, i samtycke med
respondenterna, for att bada forfattarna skulle kunna vara aktiva och samtidigt
kunna forsdkra sig om att inte missa ndgon viktig information eller feltolka nagot.
Darutéver har kontinuerlig mailkontakt hallits med funktionschefen som darmed
kunnat besvara de fragor som uppstod efter intervjuernas genomférande.

Gallande studiens sekundardata sa bestar denna av sa aktuella studier som mojligt i
syfte att uppna hogsta tdnkbara kvalitet. Forfattarna kan anses vara trovardiga da
deras material patraffats via fackmadssiga databaser och da de flesta i stor



utstrackning citerats och nyttjats i ett stort antal andra forskningsarbeten. Vid
inhamtningen av sekundara kallor har dess relevans i forhallande till uppsatsens
fokus noggrant utvarderats.

Da forfattarna samlade in teorier och skrev storre delen av det teoretiska ramverket
innan genomfoérandet av intervjuerna dr resultaten av studien fargade av denna
insamlade kunskap. Inspirationen till intervjufragorna kommer fran den kunskap
som forfattarna samlade pa sig, vilken ocksd har paverkat empirins utformning.
Darmed hade uppsatsen och resultaten av undersokningen med storsta sannolikhet
blivit annorlunda om denna férkunskap ej funnits hos férfattarna.
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3. Teoretisk referensram

Kapitel 3 presenterar relevant teori kring M&A i syfte att skapa en forstdelse for dmnet och
som i senare kapitel anvdnds fér att analysera den efterféljande empiriska studien. Kapitlet
inleds med motiv och risker associerat till foretagsférvirv och avslutas med en redogorelse av
olika teoretiska perspektivinom M&A samt en diskussion kring institutionalisering och ad hoc-
beteende.

3.1 Motiv till foretagsforvirv

Sevenius (2003) beskriver att motiven bakom ett foretagsforvarv ar av skiftande
karaktar. Vissa foretag koper och sdljer andra foretag pa regelbunden basis och kan
ha detta som del utav sin affirsidé medan andra sdllan eller aldrig genomfor nagra
forvarv. Ett centralt 6vervagande vid ett uppkop ska dock alltid vara att stélla sig
fragan och besvara varfor ett féretag ska kopas.

De mest forekommande motiven som brukar anges bakom ett foretagsforvarv eller
en sammanslagning ar synergieffekter, marknadskrafter, riskreducering och
diversifiering enligt Lipton (2006). Shrivastava (1986) och Harrison (2002) namner
bdda att huvudsyftet alltid torde vara att 6ka foretagets varde pa langre sikt. For att
vardet pa det forvarvande bolaget ska oka maste detta, tillsammans med det
uppkopta foretaget, prestera battre dn vad de bada gjort pd egen hand innan
forvarvet. Synergieffekterna kan alltsd beskrivas som att 1+1 = 3. Vad galler
marknadskrafter sd handlar det om att oka i slagkraft pd marknaden och via ett
starkt varumarke kunna satta ett hogre pris pa sina produkter. Nar det kommer till
diversifiering sa ar det ett av de vanligaste argumenten till forvarv, men dven ett av
de mest kritiserade. Enligt Lipton (2006) finns det foresprakare som menar att
diversifiering kan leda till reducerad risk for aktiedgarna vilket diarmed kan o6ka
investeringsviljan och sdanka foretagets kapitalkostnad. Skeptiker som exempelvis
Porter (1985) menar dock att det ar att foredra att aktiedgarna sjdlva diversifierar
sin aktieportfolj da de kan kopa aktier till marknadspris och diarmed slippa den
premiumkostnad som ett uppkop sa gott som alltid innehaller.

3.2 Anledningar till misslyckade foretagsforvirv

Takten i vilken foretagsforvarv sker har formligen exploderat under de senaste
decennierna enligt Sikora (2001). 1989 genomfordes totalt 3407 forvarv i varlden
till ett totalt virde av $230 miljarder. Ar 2000 hade antalet affarer okat till 8505
stycken till ett totalt varde av $1,7 biljoner. Dessutom har det genomsnittliga vardet
per transaktion 6kat dramatiskt vilket innebar att foretagen blivit villiga att ta allt
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hogre risker. Det totala M&A-vardet nadde sin topp ar 2007 da det uppgick till drygt
$4 biljoner. Denna siffra sjunk dock med 34 % i samband med finanskrisen ar 2008
(ter Steeg & Wesselius 2011).

Att foretag blivit allt mer riskbenagna nar det kommer till férvarv, trots siffror som
pekar pa att farre dn halften lyckas ar anmarkningsvart. En fraga vard att bringa
klarhet over ar sdledes vilka anledningar som ligger bakom dessa misslyckanden.
Ndgra exempel ar enligt Adams och Neely (2000) daliga strategiska koncept,
personliga problem inom ledningen, kulturella skillnader, dalig arbetsmoral,
inkompatibla informationssystem och integrationsproblem. Perry och Herd (2004)
namner darutéver dalig tajming, missbedémd synergi, oférenlig kultur, hybris och
girighet som ytterligare skal. Bland de foretag som misslyckats med stora forvarv
finns internationella giganter sdsom BMW, General Electric, Bank of America,
Compagq, Sony och Disney. Ett flertal studier, exempelvis de av Kaplan och Weisbach
(1992), Hitt et al. (2001) samt King et al. (2004) har pekat pa att forvarv i
genomsnitt inte har mer d4n maximalt 50 % chans att skapa varde for det
forvarvande bolaget och manga, exempelvis Sirower (1997) och Gaughan (2010)
pekar pa att chansen ar dnnu lagre an sd. Enligt dessa studier skulle dirmed minst
850 miljarder av de 1,7 biljoner som det totala vardet av foretagsférvarven ar 2000
uppgick till vara bortkastat.

3.3 Fem typer av foretagsforvarv

Shivdasani (1993) och Arnold (2005) beskriver fem huvudsakliga typer av
foretagsforvarv och klassificerar dessa som horisontella, vertikala, konglomerata,
reverserade eller fientliga. Horisontellt forvdrv dr en bendmning for en av de
vanligaste forvarvstyperna och sker nir en konkurrent inom det férvarvande
foretagets verksamhetsomrade kops upp. Dessa genomfors vanligtvis med avsikt att
via sammanslagningen uppna skalfordelar eller for att helt sonika bli av med en
konkurrent och pa sa vis forstarka sin marknadsposition. Denna typ av forvarv
regleras av staten for att undvika att antalet foretag pa en marknad minskar for
kraftigt da detta skulle kunna leda till en monopolartad marknadssituation.

Vertikala forvdrv ar nar ett foretag valjer att integrera genom vardekedjan, det vill
sdga att de koper upp en leverantor eller en kund. Detta kan goras genom att ett
foretag inom samma verksamhetsomrdde, men som &dndd inte ar en direkt
konkurrent da det inte befinner sig i samma produktionskedja, kops upp. Nagra av
anledningarna till att vertikala forvarv genomfors kan vara att minska kostnader fér
pris, marknadsforing och kontrakt. Kostnader kan &dven minskas da fler
transaktioner kan goras inom det egna foretaget och dairmed undviks behov av att
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leta efter andra alternativ enligt Arnold (2005). Ett konglomerat férvdrv innebar att
ett uppkop gors av ett foretag som ar verksamt inom en helt annan typ av bransch
an det kopande. De motiv som finns bakom ett konglomerat férvarv brukar anses
vara stravan efter riskreducering via diversifiering. Enligt forfattaren kan andra
motiv vara okad effektivitet eller reducerade alternativkostnader. Shivdasani
(1993) skriver att ett reverserat férvirv dr en transaktion diar koparen formellt
framstar som sadljare, exempelvis pa grund av storleksskillnader, position eller
nyckeltillgdng. Han beskriver ett Fientligt férvirv som en publik transaktion dar
malforetagets styrelse motsatter sig budet fran kopare.

3.4 Tre principiella vagar for vardeskapande

De omedelbara malen med att genomfora ett forvarv ar enligt Orrbeck (2006) att
astadkomma oOkad forsdljning och O0kade marknadsandelar for det kopande
foretaget, ndgot som skall lagga grunden for att pa sikt 6ka foretagets varde for dess
aktiedgare. Detta styrker syftet med att analysera hur vardeskapande skall
astadkommas genom ett forvarv. Sudarsanam (1995) beskriver tre principiella
vagar for att vardeskapande ska uppnas:

1. Givar-tagarmodellen. Det kopande foretaget overfor materiella eller
intellektuella resurser till det forvarvade foretaget, oftast eftersom det
senare misslyckats med att nd framgang pa marknaden eftersom det saknat
denna vasentliga resurs. Darmed har koparen skapat varde da det forvarvade
foretagets lonsamhet okats. Viktigt for koparen har, ar att vara observant pa
risken att de anstdllda i det kopta foretaget ar motvilliga till de forandringar
som kravs for att 6ka dess lonsambhet.

2. Utbytesmodellen. Vanlig da bada parterna besitter olika resurser och/eller
kompetenser. Vardeskapande sker genom samordning av dessa da detta
leder till att bada foretagen kommer kunna utnyttja sina resurser mer
effektivt an fore samgdendet, i grunden genom att bada foretagen kan
tillféras resurser som de tidigare saknade.

3. Samverkansmodellen. Foretag besitter ofta konkurrensférdelar i form av
strategiska tillgdngar. Sddana tillgdngar kan nyttiggoras for andra foretag via
licensavtal, karteller eller forvarv.

3.5 Ett ramverk for att maximera tillvixten via foretagsforvarv

[ en studie dar 1 693 stycken stora foretag granskades mellan ar 1986 och 2001,
faststilldes en modell 6ver hur foretagsforvirv bor genomforas for att ha storst
potential att rona framgang. Harding et al. (2004), som var med och skapade denna
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modell, menar att det grundlaggande kriteriet for en lyckosam forvarvsstrategi ar
att vara frekvent och fortsiatta genomfora forvarv saval i tider av uppgang som
nedgang. Studien pekar pa att mangden genomfdérda forvarv Korrelerar med
okningen av aktiedgarnas varde vilket figur 1 nedan visar. Foretag som frekvent
genomforde forvarv under den studerade perioden Overtraffade sporadiska
forvarvare med en faktor av 1.7.

Genomsnittlig arlig avkastningsokning for
aktiedgarna (1986-2001)

1,5

05 Genomsnittsindex = 1

0 | | | | | | | |

0 1-4 5-9 10-1415-1920-2425-29 30+
Antalet genomfoérda foretagsforvarv (1986-2001)

Figur 1. Kalla: Egen tolkning efter originalet av Harding et. al (2004)

Harding et al. (2004) drog &dven slutsatsen att storleken pa affirerna var av
avgorande betydelse for dess framgang. De foretag som lyckades skapa mest
aktiedgarvarde var de som fokuserade pa sma forvarv, vilket innebar malobjekt pa
under 15 % av dess egen storlek. De som gjorde detta overtraffade dem som satsade
pa storre forvarv med ett ndstan sex ganger battre resultat. Nar de tva kriterierna,
frekvens och storlek, kombineras sd uppstar fem modeller for tillvigagangssatt vid
foretagsforvarv, vilket aven illustreras i figur 2 nedan:
1) Bergsbestigning: Att frekvent forvarva foretag genom att starta med sma och
darefter oka forvarvens storlek efter hand.
2) Parlbandet: Att frekvent forvarva foretag av mindre storlek.
3) Satsa lagt: Att sdllan genomfora forvarv och de som genomfors ar av liten
storlek.
4) Kasta tarning: Gora nagra fa stora forvarv.
5) Avhdllsamhet: Att inte genomfora nagra forvarv alls.
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Genomsnittlig drlig avkastningsokning for
aktiedgarna (1986-2001)
A

Forvirvsfrekvens

Frekvent
(Mer an 1 deal per r)

Ovanligt forekommande

(Mindre @n en deal per
ar)

Liten - mindre an Stor - stérre dn 10 %
10 % av det egna avdetegna
foretagets storlek foretagets storlek

Genomsnittlig storlek pa forvirvsobjektet

Figur 2. Kailla: Egen tolkning efter originalet av Harding et al. (2004)

Anledningen till att bergsbestigare ar den kategorin som varit mest framgangsrik
anses av Harding et al. (2004) vara det faktum att de via frekventa forvarv byggt
upp sin erfarenhet, lart fran misstag och via 6kad kunskap kunnat 6ka forvarvens
storlek.

3.5.1 Skapande av en bestiende M&A-funktion

Lyckosamma forvarvare har ofta en sak gemensamt enligt Cullinan et al. (2003)
namligen att de byggt upp ett erfaret M&A-team som ar involverade i alla férvarv.
Genom att utveckla en sddan M&A-expertis ges foretaget mojligheten att bade agera
proaktivt och snabbt nar ratt tillfille uppstar. Ett sddant team bor enligt forfattarna
skapa institutionaliserade M&A-procedurer samt tydliga riktlinjer for saval sjilva
kopet som integrationen av det forvarvade bolaget. Darutdver anser de att M&A-
funktionen maste kunna involvera ratt omradesexpertis under transaktionens olika
faser. Asikter fran bade operativ personal och ledning ska tas i beaktning och
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funktionen ska vara beredd pa att snabbt kunna hoppa av en affar da det upptacks
att den inte kan leva upp till férvantningarna.

3.5.2 Fem punkter for att uppna tillvaxt via M&A

Aven om foretagsférvarv i stort har en historia kantad av misslyckanden, s finns
det ndgra gemensamma ndamnare bland dem som natt framgang med sina forvarv.
Enligt den analys som Harding et al. (2004) framstallt sa kan dessa delas in i fem
punkter:

1) Pdverkas inte av det rddande konjunkturliget - Att forsoka tajma
marknadsforhdllandena ar inte att foredra. Forvarv bor genomforas i en
frekvent takt for att na langsiktiga resultat.

2) Starta smdtt - Erfarenhet bor byggas upp via sma lagriskaffirer innan
avdelningen kan anses vara tillrackligt kompetent och inneha den expertis
som kravs vid storre affarer med hogre risk.

3) Skapa ett bestdende M&A-team - Det ar en avgorande framgangsfaktor att
samma personer ar involverade i samtliga affirer. Dessa har da goda
forutsattningar att skaffa sig den erfarenhet som kravs och de kan dven lara
av varandra och skapa gemensamma rutiner.

4) Ta hjdlp av omrddesexperter - Dels for att nyttja deras kunskap, men aven for
att det mest troligt ar dem som ska vara ansvariga for den senare
integrationen av det forviarvade foretaget.

5) Ddmpa “deal-febern” - Att behova tillstand fran hogsta ledningen eller att
utforma beldningssystem efter langsiktiga resultat ar att rekommendera for
att undvika opportunistiska handlingar inom M&A-funktionen. Viktigt ar
ocksa att vara beredda att snabbt kunna hoppa av en affar som inte lever upp
till forvantningarna.

Foretag som ar kapabla att folja dessa punkter har en battre chans att lyckosamt
anvanda M&A som tillvaxtstrategi. Harding et al. (2004) skriver att hemligheten
ligger till mangt och mycket i att bibehalla och sprida den kunskap som erhalls fran
varje affar for att anvianda den till att an mer forbattra sitt tillvigagangssatt vid
kommande projekt.

3.6 M&A-processen

Ndgot forenklat kan ett foretagsforvarv eller en sammanslagning beskrivas som en
process innehdllande olika moment som leder till ndsta moment i en linjar
kronologisk ordning. Denna process kallas av Marks (2009) for transaktionsprocess
och bestdr i teorin av tre faser: strategifas, transaktionsfas och integrationsfas.
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Enligt Lucks (2003) separeras dessa faser av viktiga milstolpar. Strategifasen startas
vanligtvis genom en officiell projektintroduktion och avslutas nar foretagsledningen
internt beslutar att inleda forhandlingar. Transaktionsfasen ar mer
kontraktsorienterad och av bindande karaktar. Den ar baserad pa prelimindra avtal
sasom avtal om ensamratt och avsiktsforklaringar och syftar till att formulera och
godkdnna kopeavtalet. I transaktionsfasen samlar man ocksd in och analyserar
information (due diligence) och forbereder for den senare integrationen. Efter
affarens avslutande far forvarvaren direkt tillgang till malféretaget, vilket indikerar
borjan av integrationsfasen. Meckl (2004) skriver att strategifasen behandlar
motiven till ett foretagskop, transaktionsfasen handlar om att formellt genomféra
kopet och integrationsfasen handlar om att samordna forvarvarens och
forvarvsobjektets organisationer.

Tre faser i M&A-processen

Huvudaktiviteter for fasen:

Strategisk analys Due diligence Integrationsplan (efter stangning)
Granskning av kandidater Tidig integrationsplan Organisatorisk/legal integration
Struktur for ledning Detaljerad utvirdering Integration av HR
Grov/tidig utvardering Interna beslut Kulturférandringar
Forhandling, sténgning Kontroll och uppféljning
> Strategifas Transaktionsfas > Integreringsfas >
Involverar foretagsstrategiska *  Hoga krav pa koordinering * Integration av enheter/
mal (intern & extern), flexibilitet personal fran malforetag
*  Kombinera analytisk formaga * Intensiv kommunikation *  Kompetenshantering
* Intern koordination * Kombination av professionell *  Effektivitet, tidsram
*  Korta kommunikationskanaler know-how +  Qverlamning till ny enhets
*  Hogsta lednings beslut * Interface med malforetaget i ledningsgrupp

i+ Kontroll av aktiviteter

Huvudbehov for projektets organisering

Figur 3 - Egen tolkning efter originalet av Meckl (2004)

3.7 M&A-projektet

Enligt Meckl (2004) ar formagan att leda och hantera projekt en fraga som ofta
ignoreras ndr det kommer till diskussioner om varfér foretagsforvarv ofta
misslyckas med att skapa varde for aktiedgarna. Han karaktariserar ett M&A-projekt
som "alla tempordra aktiviteter som foretas for att planera och genomféra
nodvandiga atgarder i samband med en transaktion i vilken foretag slds samman
eller forvarvar ett annat foretag”. Meckl menar att komplexiteten av en M&A-
transaktion innebar att man inte kan ha en generell modell for hur ett projekt bor
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ledas och att detta skapar svarigheter for personer involverade i projektet.
Projektledning ar darfor en hogst relevant framgangsfaktor nar det galler M&A.

"Det kaos som kan uppstd i ett sd komplicerat projekt att projektledaren inte
kan samordna deltagare och arbetsuppgifter kommer sdkerligen att minska
sannolikheten for ett framgdngsrikt avslutande av forvirvet”.

- Meckl (2004)

Lucks (2003) skriver att vid forsta anblicken verkar M&A-projekt ha manga likheter
med vanliga industriella projekt. [ bada fall bildas ett projektteam vars syfte ar att
uppnd mal som i sin tur maste leva upp till vissa forutbestamda Kriterier, samtidigt
som resurser och tid bor minimeras. Han fortsatter med att beskriva att det finns
manga olikheter mellan dessa projekt. En viktig aspekt med ett M&A-projekt ar pa
det satt som projektet definieras. M&A ar en mycket explorativ process och varje fas
kannetecknas av osdkerhet. Detta paverkar alla berorda parter och de flesta av
parterna kan ses som "forovare” och "offer” samtidigt. M&A-projekt styrs till stor
del av en tredje part, namligen konkurrenter, kunder, leverantorer, politiker,
myndigheter etc. Kapaciteten och tidsplaneringen ar darfor helt annorlunda for ett
M&A-projekt, forst ar det korta toppar av febril aktivitet som sedan foljs av langa
vantetider.

3.7.1 Tre huvudsakliga omraden inom projektledning

For att ett projekt ska klara av att uppna sina utsatta mal maste projektledningen
hantera tre huvudsakliga omrdden enligt Meckl (2004). Dessa tre omrdden ar
struktur, personer samt ansvarsfordelning och de maste anpassas till de specifika
utmaningar som en M&A-transaktion innebar. Nar det gailler struktur sd ar den
viktigaste uppgiften for projektledningen att utveckla mikro- och
makroorganisationen  for  projektet. = Makroorganisationen handlar om
uppbyggnaden av grupper och undergrupper, medan mikroorganisationen berér
projektets arbetsflode. Personer behandlar fordelning av tillrackligt med manskliga
resurser, med kvalitet och kvantitet av anstilld personal som den centrala fragan.
Som en f6ljd av ovan namnda omraden blir férdelning av ansvar till olika
projektmedlemmar, beroende pa deras position i organisationen och deras
uppgifter i projektet, nasta viktiga omrade.
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3.7.2 M&A som projekt i transaktionsfasen

Transaktionsfasen fokuserar mycket pa den tekniska avslutningen av transaktionen.
Due diligence, planering av de atgarder som ar nodvandiga for att integrera den
forvarvade verksamheten, faststillande av vardet av den fristdende och den
integrerade verksamheten och férhandlingar (se figur 3 ovan) dr utmanande och
svara uppgifter i denna fas som innebar hoga krav pa projektledningen enligt Lucks
(2003). Meckl (2004) skriver ocksa att komplexa underprojekt sasom due diligence
med manga experter, oftast dven ett antal externa sddana, maste samordnas. Deras
resultat maste sedan aggregeras till tydliga rapporter och riktlinjer for att anvandas
i interna beslut och férhandlingar. Intensiv kommunikation och koordination kravs
av projektledningen i denna fas. Figur fyra nedan beskriver hur organisationen
kring transaktionsfasen kan struktureras.

Organisation av transaktionsfasen
Hogsta ledning Koncernledning Hogsta ledning,
Affarsenhet i region
I——_V Styrkommitté 4—’

f

Projektledare

Karngrupp
*  M&A-Avdelning
* Finans
* Affdrsenhet

I I |

Undergrupp ‘Ur\dergrupp ‘ Undergrupp ’ ‘ Undergrupp | Undergrupp |
Strategi/struktur Due Diligence Forhandling Utvardering PR
* Affarsutveckling * Funktions- * Projektledare * Finans * Kommunikations-
* Affarsenhet specialister e Viktiga * Investment avdelning
¢ Funktions- * Externa gruppmedlemmar Bankers
specialist radgivare * Affarsenhet
* Finans
* Investment Bankers

Figur 4 - Egen tolkning efter originalet av Meckl (2004)

Struktur

Lucks (2003) och Meckl (2004) skriver bada att projektledningen maste etablera en
struktur av flera grupper. Interaktionen kraver ett permanent arbetsflode
innehallande bade horisontell och vertikal koordinering. I ett externt konsultprojekt
finns en styrkommitté som ser till att den hogsta ledningen for alla relevanta
enheter (normalt huvudkontor, affirsenhet och division) ar involverade och
informerade i projektets utveckling. Projektledare ar ocksa med i styrkommittén
och fungerar som lanken mellan styrkommittén och resterande del av
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projektorganisationen. Karngruppen, som leds av projektledaren, ansvarar for
koordineringen av projektdeltagarna och alla undergrupper.

Personer

Styrkommittén bestdr av medlemmar fran hogsta ledningen. Enligt Meckl (2004)
kan det ocksa vara bra att ha en sa kallad "power promotor” som kan representera
och forsvara projektet mot internt motstand. Att valja projektledare handlar om
fragor kring kvalifikation och acceptans. Han menar ocksa att det basta valet skulle
vara en medlem i den centrala M&A-funktionen (om det existerar en sddan funktion
i foretaget), eftersom denna besitter storst expertis om M&A. Allman erfarenhet av
projektledning, god kunskap om den berdrda verksamhetens egenskaper och en
bred kunskap om M&A i allmadnhet ar viktiga egenskaper for att en projektledare
ska lyckas.

I projektets kirngrupp bor personer fran foretagets interna M&A-avdelning inga
tillsammans med personer fran berord affirsenhet och frdn den finansiella
avdelningen. [ komplexa fall bor ocksa personer fran den juridiska avdelningen inga.
Med dessa personer i kdrngruppen har man den kunskap som behodvs for att
framgangsrikt kunna utféra transaktionsfasen enligt Lucks (2003) och Meckl
(2004).

Ansvarsféordelning

Meckl (2004) skriver att det bor vara styrkommittén som har den slutgiltiga
bestimmanderatten for projektet. Forutom beslut om metoder och taktik i till
exempel forhandlingar och bemanning av projektet ska de ocksa fatta beslut i den
grundldggande fragan om projektet ska genomforas eller inte. Projektledaren har
ansvaret for att leda transaktionen, samordna och sitta ramen for underprojekten.
Vidare ska projektledaren forse styrkommittén med den information som kravs for
att de ska kunna fatta ett beslut. En annan viktig faktor for framgang som ligger i
projektledarens hander, anser Lucks (2003) vara urvalet av 6vrig personal och har
kan projektledaren behova hjilp av styrkommittén for att kunna fa den
kvalificerade personal som behdovs for projektet.
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3.8 Due Diligence - foretagsbesiktning

Bing (2008) menar att huvudsyftet med en due diligence ar att verifiera att
forvarvsobjektet ar i det tillstand som det investerande foretaget trodde att det var i
nar de forst borjade 6vervaga en eventuell investering. Den moderna tolkningen av
begreppet har alltsd utvecklats som ett koparverktyg och inte som en
ansvarsbefrielse for sdljaren. En due diligence-rapport ar sdledes i forsta hand ett
beslutsunderlag for ledningen i det investerande foretaget och i andra hand ett
forhandlingsstod mellan det kopande och sdljande foretaget.

Att veta vilka fragor som bor stéllas och vilka dokument som ska granskas ar en
viktig grund i due diligence-processen, nagot som understryks av Bing (2008). En
investerare kan ha andra sekunddra mal med undersokningen som att exempelvis
upptacka undervarderade tillgangar, identifiera vardefull kompetens eller patraffa
synergimojligheter. Allt detta ar vardefull information men det primara malet med
en due diligence-rapport ar att bekriafta det wuppfattade tillstandet pa
forvarvsobjektet och att forsoka hitta eventuella fel och brister. I de flesta fall maste
sdljaren ta fram den information som efterfragas, men inte mer, vilket innebar att
det ligger pa investerarens ansvar att genomfora en omfattande undersokning av
verksamheten.

3.8.1 Informationshantering

Angwin (2001) forklarar att varje due diligence-undersokning ar unik och maste
skraddarsys till sin specifika situation, till just det tilltdnkta forvarvsobjektet.
Investerande foretag maste ta hansyn till alla relevanta faktorer som till exempel
storlek pd transaktionen, kostnad, risk, tillgdnglig personal etc. Kvaliteten pa
undersokningen ar strangt beroende av skickligheten och lyhérdheten hos de som
genomfor studien for det investerande foretaget. En av de storsta svarigheterna nar
man studerar och undersoker ett forvarvsobjekt ar kopplat till framtagandet och
identifieringen av viktig information bland den uppsjo av osorterad information
som erhallits. Att s stor mdngd information samlas in beror till stor del pa att man i
forvag inte kan veta var alla problem med férvarvsobjektet kan ligga, detta tvingar
investeraren att undersoka alla aspekter av foretaget.

3.8.2 Foretagsbesiktningens innehall

En foretagsbesiktning ska vara en genomgdende analys av malforetagets
verksamhet- dess styrkor och svagheter - och dess strategiska position inom sin
bransch enligt Angwin (2001).
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En checklista for vad som bor ha undersokts for att kunna pastd att en bra
foretagsbesiktning genomforts visualiseras nedan.

Branschen och dess paverkan av X
makroekonomiska faktorer.

Konkurrens fran omgivningen i termer X
av nuvarande och potentiella

konkurrenter.

Historisk utveckling inom féretaget och X
branschen.

Affarer i termer av produkter och service X
och deras marknadspositionering.

Kvalitet pa ledningen och personalens X
formdga och kvaliteter.

Finansiella prestationer 6ver tid. X
Vardering av tillgdngar X
Redovisning och redovisningspolicy. X
Informationssystem. X

Tabell 2 - Killa: Egen tolkning efter originalet av Angwin (2001)

Syftet med en sddan checklista ar att sdkerstalla att det forvarvande bolaget ar fullt
inforstatt med saval de risker och det varde som malféretaget medfor.

3.8.3 Framgangsrik eller misslyckad Due Diligence

Bing (2008) menar att en due diligence blir framgangsrik nar felaktigheter och
problem upptacks tillrackligt tidigt for att kunna omférhandla affaren eller tidigt
nog for att kunna avsta affaren helt och héllet. Undersokningen kan ocksd ses som
framgangsrik nar man kan bekrifta att forvarvsobjektet uppfyller investerarens
forvantningar vilket innebdr att inga overraskningar ska kunna uppkomma efter
stangning av affiren. A andra sidan, blir due diligence-undersékningen misslyckad
nar investeraren forsent blir 6verraskad av information som, om den vore kand fore
stangning av forvarvet, skulle ha skjutit upp eller havt hela affaren.
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3.9 Integration
Efter det att en affir har avslutats dterstir en av de viktigaste och svaraste

processerna  for att forvarvet skall bli  framgangsrikt, namligen
integrationsprocessen. Efter avslutandet av affiren maste forvarvaren
implementera de forandringar i processer och organisationen som kravs for att
kunna utnyttja synergier och for att realisera beraknade framtida kassafléden enligt
Very och Gates (2007). Denna process ar komplex dd den kan innefatta stora
forandringar i bada foretags organisationer. Detta kan vara en stor anledning till
varfor manga forvarv betraktas som misslyckade i tidigare genomforda studier och
litteratur. Om foérvarvaren inte rigorost foljer integrationsprocessen kommer de att
fa svarigheter med att uppnd malen med forvarvet. En viktig framgangsfaktor ligger
alltsa i forvarvarens formaga att genomfora en grundlig integrationsprocess.

3.9.1 Integrationsproblematik

Av de tidigare namnda skalen till misslyckade forvarv dr den mest framstdende
svarigheten just problemen med att pa ett framgangsrikt vis integrera de tva
enheterna med varandra. Att integrera tva foretag kraver en hel del planering, nagot
som sdllan ges tillrackligt mycket tid under den hektiska uppkopsfasen. Manga
foretag far hoga betyg for deras forhandlingsformaga under sjilva uppkopsfasen,
men ladga niar det kommer till planering och integrering nar uppkopet val
genomforts. (Adams & Neely, 2000; Picot, 2002)

3.10 Olika perspektiv pa M&A

Enligt Birkinshaw et al. (2000) har M&A studerats av forskare utifran flera olika
perspektiv och forfattarna har i artikeln identifierat fyra olika skolor, alla med sina
egna teoretiska rotter och fokus. Dessa skolor kan sdgas utga fran fyra olika
perspektiv; finansiellt, strategisk management, organisatoriskt och processinriktat.

Birkinshaw et al. (2000) skriver att forskning som utgdr fran det finansiella
perspektivet forsoker forklara den effekt ett forvarv har pa aktiedgarvardet. Den
forskning som utgar fran ett strategiskt management perspektiv fokuserar ocksa pa
hur ett forvarv skapar viarde, men utifran det individuella foretaget (malforetaget
och forvarvaren). Perspektivet handlar dirmed om hur olika typer av tankta
synergier, som till exempel skalférdelar och tillgang till nya marknader, paverkar
foretagens resultat. Det organisatoriska perspektivet asyftar forskning som
behandlar hur ett forvarv paverkar foretagskulturen och individerna i
organisationen. Det fjarde perspektivet, processperspektivet, fokuserar pa de
atgarder som vidtagits av ledningen for att styra integrationsprocessen.
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Processperspektivet utgar fran hur man skapar varde efter sjdlva forvarvet, att det
ar vid integrationsfasen av ett forvarv som nyttan (synergierna) av det realiseras.

Beusch (2007) ndmner dven han att studier inom M&A ofta utgar fran olika
utpraglade synvinklar. Har har sju olika perspektiv pdA M&A tolkats; finansiellt,
strategiskt, management, process, HR, kultur samt kulturinlarning. Dessa har sedan
grupperats i fyra olika delar; management- och strategiperspektiv, processperspektiv,
kultur och HR-perspektiv samt kulturinldrningsperspektiv.

Det centrala i management- och strategiperspektivet ar att framgang ar beroende av
vad en manager gor och bor gora, att alla aktivitet mer eller mindre kan planeras.
Sddan teori menar att M&A-aktivitet kan ledas och planeras pa ett riktigt eller ett
felaktigt satt och att ett foretagsforvarvs framgang darmed ar beroende av berorda
chefers agerande och planering enligt Beusch (2007). I processperspektivet ar det
processen i sig som ar avgorande for forvarvets framgang. Planeringen och
tajmingen av processen ar det viktiga i kombination med strategisk och
organisatorisk passform. Darfor blir chefer som kan influera hur processen ska se ut
nyckelpersoner. Inom kultur och HR-perspektivet ar det relationen mellan
forvarvaren och malféretaget som ar det viktiga eftersom det endast ar motiverad
personal som skapar extra varde. Dirav ar socialiseringsmekanismer kombinerat
med mer formella integreringsmekanismer viktiga verktyg for att lyckas med M&A
enligt detta perspektiv. Beusch (2007) fortsitter med att beskriva
kulturinldrningsperspektivet som en kombination av processperspektivet och kultur
och HR-perspektivet, vilket ska underlatta att hitta 16sningar som andra perspektiv
inte klarar pad egen hand.

3.11 Ad hoc kontra institutionalisering

Enligt Xu och Yan (2006) ar balansgangen mellan institutionalisering och agerande
pa ad hoc-basis en fraga om stallningstagande mellan att snabbt 16sa problem nar de
dyker upp eller att grundligt 16sa problemen for att spara tid pa langre sikt. Pa kort
sikt ar det enligt dem mer lonsamt att agera pa ad hoc-basis, men giller det ett
kontinuerligt arbete som ska paga en langre tid sa ar en institutionaliserad 16sning
att foredra. Gilittel och Konlechner (2010) menar 3 andra sidan att det dr den
dynamiska férmagan hos ett foretag som ar avgorande for dess potentiella
framtagande av strategiskt gadngbara rutiner. Dock finns det vissa typer av uppgifter
inom ett foretag som tenderar att hanteras pa ad hoc-basis. Detta galler da framst
radikala forandringar sasom ett foretagsforvarv. Forfattarna forklarar att vissa delar
inom M&A-processen kan goras enligt forutbestimda rutiner. Exempelvis
malidentifiering, due diligence eller integreringsfasen. Dock menar de att detta ar
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unika handelser som kraver en viss grad av ad hoc-beteende inom organisationen.
Vidare anser de att foretag som kontinuerligt genomfor foretagsforvarv har en
hogre potential att nd den efterstravansvarda dynamiska formdgan att ta fram
rutiner som sedan kan justeras utifran varje objekts unika egenskaper.

3.12 En intern funktion eller outsourcing till externa konsulter

Meckl (2004) anser att det finns tre generella typer av M&A-strategi. Dessa kallar
han for "expert approach”, "team approach” och “"department approach”. Den
forstnamnda innebdr att foretagets ledning styr hela M&A-processen och
huvudsakligen anvander sig av externa experter sdsom konsultbyrder som support.
En "team approach” betyder att grupper av anstéllda fran olika avdelningar tilldelas
uppdraget att styra processen, med hjalp av konsultbyrder om sa behovs. Att ABB
foljer en sa kallad "department approach” ndmns redan i uppsatsens bakgrund.
Approachen innebar, till skillnad fran de tva dvriga typerna, att en renodlad M&A-
avdelning med formagan att pa egen hand leda och fullf6lja hela M&A-processen och
dess huvudaktiviteter, utan hjilp av externa konsultbyraer, finns inom foretaget. I
stycke 3.5.1 tas detta upp da Cullinan et al. (2003) podngterar vikten av ett
bestdende M&A-team for att lyckas med sina forvarv. Meckl (2004) menar att ett
department approach ar att foredra da ett signifikant antal affirer genomfors
arligen pa en kontinuerlig basis, sdsom ar fallet inom ABB.

Det generella beslutet om att outsourca eller internt bilda en specialiserad funktion
inom nagot verksamhetsomrdde bor enligt Fill och Visser (2000) fastslas utifran ett
antal faktorer. Beslutet bor grundas pa en stravan efter minskade kostnader och om
dessa kan uppnas via outsourcing, ar detta att foredra. Det ar dock minst lika viktigt
att forsta vad det far for strategiska implikationer berdrande sittet att leda en
verksamhet sdsom exempelvis M&A. Padrivande orsaker till varfor ett foretag véljer
att outsourca en viss verksamhet kan enligt forfattarna handla om kostnader,
kvalitet, kapital, kunskap och kapacitet. Ett sjatte motiv kallar de féor "minskade
bekymmer” da foretaget via outsourcing kan fokusera mer pa sin karnverksamhet.
Nyckeln till beslutet om vad som bor outsourcas ligger i fragan om vad det
egentligen ar som gor foretaget unikt. Processer och funktionsomraden som inte
anses vara en del av kidrnverksamheten bor ses som potentiella kandidater for
outsourcing. Genom att outsourca dessa kan ett foretag bli mer kostnadseffektivt,
dela pa den finansiella risken och tillaita ledningen att koncentrera sig pa sina
karnaktiviteter.
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4. Empirisk studie

Den empiriska studien inleds med en beskrivning av ABB:s historia och foretagets nuvarande
verksamhetsomrdden. Ddrefter redogérs for resultaten frdn de fem utférda intervjuerna med
personer frdn ABB:s M&A-avdelning pd huvudkontoret i Ziirich. Bland respondenterna ingick
chefen fér M&A-avdelningen, tre stycken projektledare och en analytiker. Den empiriska
studien har i syfte att klargéra hur ABB organiserar och praktiskt arbetar med M&A utifrdn
sin interna M&A-funktion, samt varfér ABB valt att anvdnda sig av en sddan funktion.

4.1 Foretaget - ABB

4.1.1 Historik

ABB (Asea Brown Boveri Ltd) bildades 1988 genom en sammanslagning av det
svenska bolaget Asea och det schweiziska bolaget Brown Boveri. ABBs historia
stracker sig langre bak i tiden dn s3, da bade Asea och Brown Boveri bildades i slutet
av 1800-talet. Aseas rotter i Sverige stracker sig sa langt bak i tiden som till 1883 da
Ludvig Fredholm bildade Elektriska Aktiebolaget i Stockholm, med tillverkning av
elektrisk belysning och generatorer som verksamhetsomrade. Brown Boveri et Cie
har i stort sett en lika rik historia i Schweiz. Foretagets bildades 1891 i Baden av
Charles E.L. Brown och Walter Boveri och blev det forsta foretaget i varlden att
lyckas 6verfora hogspanningselektricitet. (ABB, 2011c)

ABB dr ett foretag praglat av en rik historia innehdllande manga framgangar, men
ocksa en del skandaler som ndra pa har likviderat hela bolaget. Carlsson och
Nachemson-Ekwall (2003) skriver att foretaget gick pd bara nagra fa ar under 90-
talet fran att vara en stor och beundrad varldskoncern, ledd av nagra av varldens
mest inflytelserika foretagsledare, till att bli ett kraftigt ifragasatt foretagsbygge pa
gransen till konkurs.

Mycket har hdnt sedan dess och idag ar ABB tillbaka som ett varldsledande foretag
inom kraft- och automationsteknologi med cirka 130 000 medarbetare verksamma i
omkring 100 ldnder. Bolaget finns noterat pa borserna i Stockholm, New York och
Zirich. Verksamheten syftar huvudsakligen till att forbattra prestanda och
minimera miljopaverkan for energiféretag och industrier. Huvudkontoret ligger i
utkanten av Schweiz storsta stad, Ziirich. 2011 blev ett positivt ar for ABB da man
for forsta gangen ndgonsin uppnadde 40 miljarder dollar i orderingang vilket
resulterade i ett omsattningsrekord pa 38 miljarder dollar. (ABB, 2011d & ABB,
2011f)
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4.1.2 ABB:s organisation

Funktionschefen beskriver att ABB idag dr organiserat enligt ett matrisschema med
globala divisioner och landsorganisationer. De globala divisionerna styr och ar
primart ansvariga for resultatrakningen, det ar ocksa de som ar huvudansvariga for
beslutsfattandet. Landsorganisationerna har ett sa kallat sekundart resultatansvar,
vilket betyder att denna ar ansvarig for att verksamheten i landet skots pa ett
effektivt satt och ska forsoka maximera vinsten &dven fast just sjilva
vinstmaximeringen inte ar deras huvudansvar.

Enligt funktionschefen finns det pa huvudkontoret och i vissa lander dar ABB ar
stora som i till exempel Sverige, Tyskland, USA, Indien och Kina dessutom olika
funktioner som till exempel HR, Legal, Redovisning samt M&A. Dessa fungerar som
support till den primara verksamheten och man kan siga att ABB:s M&A-grupp
fungerar som en intern konsultgrupp till de olika divisionerna i féretaget.

4.1.3 Fem olika verksamhetsomraden

Foretaget ar idag uppdelat i fem olika globala divisioner; Power Products, Power
Systems, Discrete Automation and Motion, Low Voltage Products och Process
Automation. Divisionen Power Produkts producerar nyckelkomponenter son
behovs for att 6verfora och distribuera elektricitet. Power Systems ar en division
som erbjuder nyckelfirdiga system och tjanster for kraftoverférings- och
distributionsnit samt till kraftanldggningar. Discrete Automation and Motion
erbjuder produkter och lésningar som hdjer produktiviteten och
energieffektiviteten for slutkonsumenter framst inom industrin samt energi- och
byggnadssektorn. Low Voltage Products ar en division som tillverkar produkter for
att skydda manniskor, installationer och elektronisk utrustning fran elektrisk
overbelastning samt tillverkar produkter och system for maskinsikerhet. Den femte
och sista divisionen ar Process Automation som foérser kunder med produkter och
l6sningar for instrumentering, automation och optimering av industriella processer.
(ABB, 2011e)

4.2 En intern M&A-funktion bestiaende av 15 experter

ABB:s M&A-funktion fungerar som en intern konsultgrupp som ansvarar for
utférandet av transaktionen nar det giller ett forvarv, en sammanslagning eller en
avyttring. Samtidigt som avdelningen bar ansvaret for transaktionen ska den ocksa
fungera som support i den tidigare strategifasen och i den senare integreringsfasen.
Funktionen ar relativt ung men har kontinuerligt utvecklats och utvidgats sedan
dess start ar 2000. Funktionens mal ar att framgangsrikt utfora forvarv,
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sammanslagningar eller avyttringar med maximal hastighet och kvalitet i syfte att
skapa varde for ABB-koncernen.

Teamet som befinner sig pa huvudkontoret i Ziirich bestdr i nuldaget (2012) av 15
personer, alla med olika erfarenhet och bakgrund. Den hierarkiska strukturen i
teamet bestar av fem nivaer dar indelningen gors beroende pa praktisk erfarenhet
av arbetet. Langst ner i pyramiden, som gestaltas i figur 5 nedan, aterfinns
analytikerna f6ljt av associates, projektledare, divisionsansvariga projektledare och
hogst upp aterfinns chefen for funktionen. Utover teamet i Ziirich har foretaget tva
mindre lokala M&A-team, som bada ligger under funktionschefens ansvar, placerade
i Kina och USA.

10~ 15 ars
erfarenhet Divisionsansvarig
projektledare
3-5 aridenna
position

3-44aridenna
position

Figur 5 - M&A avdelningens hierarkiska struktur. Killa: Egen efter intervjuobjekts beskrivning.

4.2.1 Arbetsuppgifter inom M&A-funktionen

Analytiker och Associates: Som ny i teamet utan tidigare erfarenhet, ofta personer
direkt fran universitet, blir man anstdlld som analytiker. Analytikernas
arbetsuppgifter ar av varierande art. De sitter med i olika projekt och utfér analyser,
kalkyler och arbetsuppgifter som ingar i bland annat due diligence-processen. Som
nya inom M&A-omradet kommer dessa personer snabbt in i arbetsklimatet och far
lara sig av 6vriga teammedlemmars arbete.

"Som analytiker fick jag redan under mitt forsta dr jobba ndra
projektledarna och vara delaktig i projekten. Detta har gett mig
mdjligheten att snabbt ta del av deras erfarenheter och tillvdgagdngsstt.
Vi jobbar otroligt mycket, men samtidigt ldr jag mig hela tiden nya saker
och utvecklas stindigt.” — Analytiker
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Nar en analytiker sedan har visat sig utvecklas och har fatt nagra ars erfarenhet
kommer denne att befordras till associatenivd. En associate dr dirmed en person
med mer erfarenhet av hur arbetet gar till och far dirmed mer ansvar och en mer
ledande roll inom samma arbetsomrdden som analytikerna.

Projektledare och divisionsansvariga projektledare: Projektledare dr personer som
har en storre erfarenhet och en formaga att leda och styra projekt. Dessa personer
ska ansvara for allt vad ett helt M&A-projekt innebdr sdasom exempelvis
koordinering och ledning av personal involverade i analysen av malforetaget. Som
projektledare kravs bade en bred och djup kunskap inom alla de omraden som
berér en transaktion sdasom skattefrdgor, fastighetsfragor, hallbarhetsfragor,
integrationsfragor, produktionsfragor, forsaljningsfragor etc. Det ar atskilliga
omraden som madste analyseras av specialister fran ABB och ibland adven av
utomstdende konsulter. For att en projektledare ska kunna vara ansvarig och
beddma nar dessa personer har gjort ett tillrackligt bra jobb maste denne besitta en
djup kompetens inom alla dessa omraden.

For att kunna bli en divisionsansvarig projektledare ska man alltsd ha bevisat sig
besitta denna djupa och breda kompetens samtidigt som man maste vara en person
med goda chefsegenskaper. En divisionsansvarig projektledare ansvarar for alla
M&A-affarer inom sin tilldelade division. Dessa personer har alltsa ett stort ansvar i
hela M&A-processen och har mer kompetenskravande arbetsuppgifter dd de dven
ansvarar for kommunikation och féorhandlingar med malféretaget hela viagen fran
inledningsfasen till stingning av affairen. Darmed kravs det aven att en
divisionsansvarig projektledare forstar verksamheten tillrackligt bra i sin division
for att kunna férhandla om och leda en M&A-process.

"lag kan inte férhandla om en transaktion utan att kdnna till virdet av
den. Rollen som en bra konsult dr att kdnna verksamheten tillrdckligt bra
och vara smart nog att stdlla de rdtta fragorna.” - Projektledare A

Funktionschefen: Den nuvarande funktionschefen ar den som startade upp
avdelningen ar 2000. Han ar dven den person som ar hogst ansvarig for all M&A-
verksamhet inom ABB och rapporterar direkt till VD. Denna position kraver breda
och djupa kunskaper inom alla M&A-omraden och givetvis dven en valutvecklad
ledarskapsformdga da denne skoter rekrytering och befordringar av befintlig
personal.

Figur 6 nedan visar ABB:s ledningsstruktur och indelningen i olika ansvarsomraden.
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[ ] ABB Management Struktur
B V&A deltagare/ nyckelfunktion -

(Group Investment Committee)

Power Power

|

Discrete
Automation
and Motion

Low Voltage Process Integration
Products Systems Products Automation efter forvary

M&A-gruppens funktion:

Support och radgivning | icke organisk tillvaxtstrateg

Projektiedare, M&A

Figur 6 - Struktur éver M&A och dess nyckelfunktioner pa ABB. Killa: Egen efter intervjuobjekts
beskrivning.

4.2.2 Beslutsfattande och styrkommitté

Projektledare C forklarade att ansvaret for beslutsfattandet om att ga vidare i en
forvarvsprocess varierar beroende pa forvarvets storlek. Ror det sig om en affar pa
mindre dn 20 miljoner dollar sa dr det den involverade divisionsansvarige som
fattar beslutet, vid affarer pa mellan 20 och 50 miljoner dollar sa ligger ansvaret pa
ABB:s VD, medan affarer pa 6ver 50 miljoner dollar maste godkdnnas av styrelsen.
Funktionschefen berattade att alla projekt har en styrkommitté bestaende av mellan
fem och tio representanter som utses fran den involverade funktionen,
landsorganisationen, legala representanter samt ledande befattningshavare.
Styrkommitténs ansvar ar att utifran de kalkyler och analyser som framtagits av
M&A-funktionen vidarebefordra en slutgiltig rekommendation till, beroende av
forvarvets storlek, antingen divisionsansvarig, VD eller styrelsen som darefter fattar
det avgorande beslutet.

4.2.3 M&A-processen och funktionens ansvar

Som tidigare namnts ar M&A-funktionen aktiv inom hela M&A-processen med dess
tre faser: strategifas, transaktionsfas och integrationsfas. Vilken roll funktionen har
och hur de ar involverade ser olika ut inom respektive fas vilket ndirmare beskrivs
nedan.
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Funktionens ansvar i varje fas

M&A M&A M&A
Support Leda Support

Figur 7. Funktionens roll i de olika faserna. Killa: Egen efter respondents beskrivning

4.3 Strategifasen
[ strategifasen agerar M&A-funktionen tillsammans med sin systeravdelning som

kallas strategifunktionen (Corporate Strategy), for att kunna skanna av marknaden
efter forvarvsmojligheter och darefter analysera dessa. Har ska funktionen fungera
som support till divisionerna eller affarsenhetscheferna nar det galler att analysera
foretag som de anser sig behdva forvarva eftersom man exempelvis har lokaliserat
en lucka i sitt produktutbud. Darmed agerar M&A-funktionen tillsammans med
strategifunktionen som konsulterande support till den "verkliga verksamheten” som
har bast kunskap om sin marknad och sina omraden, men ej besitter den kompetens
som kravs for att kunna genomfoéra ett forvarv.

Enligt Projektledare B har ABB de senaste aren forandrat sitt tillvigagangssatt vid
utforandet av foretagsforvarv da det har fatt en mycket tydligare koppling till
strategi. Gruppstrategier har utvecklats for att kunna ta fram analyser av hur
foretaget ska vaxa och vart man vill vara i framtiden. Alltsa har ABB idag ett storre
fokus pa strategi, hur man vill vaxa och skapa varde for dgarna. Darmed laggs ocksa
storre vikt vid att forvarvet ska passa in i portfoljen och affarsstrategin, nagot som
noga maste analyseras.

"Det viktigaste att komma ihdg dr att M&A dr starkt sammankopplat med
strategi. Opportunistiskt beteende dr alltid ett recept for misslyckande.”
- Projektledare B

[ samordning med strategifunktionen och berord affirsenhet utvecklas dven i
strategifasen den forsta affarsplanen for malforetaget. Denna plan ligger till grund
for mycket av de beslut som fattas och det ar den som ska verifieras i den senare
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due diligence-processen, men uppdateras ocksa kontinuerligt efter slutférandet av
varje nyckelprocess i de olika faserna.

4.3.1 Bakomliggande motiv till féretagsforvarv

Att valja ut ett potentiellt forvarvsobjekt handlar, inom ABB, inledningsvis mycket
om att sakerstdlla behovet och den framtida nyttan av forvarvet. Projektledare B
betonade att den grundliggande malsittningen alltid maste vara att oka
aktiedgarnas varde. For att gora detta ar tillvaxt en forutsattning och denna kan dels
uppnds genom organisk tillvaxt, men dven genom tillvaxt via forvarv. Han fortsatte
med att beskriva vikten av att undvika opportunistiskt beteende som enligt honom
alltid innebar ett misslyckande. Funktionschefen fortydligade relevansen av att
faststélla vad det egentligen ar hos ett foretag som man vill dt. Om foretagsnamnet i
sig och deras fortroende bland kunderna inte anses vara vardeskapande sa kan det
vara lampligt att gora en sd kallad inkramsaffir. En inkramsaffir innebar att
innehadllet i den juridiska personen sdsom lagret, maskinerna och de anstillda
Overtas, medan den juridiska personen ldamnas utanfor forvarvet. En stor férdel med
detta dr att det forvarvande foretaget slipper de risker som forvarvsobjektet utsatt
sig for i historiken. Ndgra undantag ar dock ansvar for utslapp fran exempelvis
fabriker. DA det ar just sjdlva produktionsverksamheten som blivit uppkopt, ses det
forvarvande bolaget som ansvarigt for alla de problem som denna kan ge upphov
till.

4.3.2 Att identifiera ratt forviarvsobjekt

De flesta forvarv som gors inom ABB ar horisontella. Det vill sdga antingen féretag
inom det egna verksamhetsomradet, eller foretag som erbjuder substitutprodukter.
Projektledare A berattade att strategin eller behovet dels kommuniceras ut top-
down med foretagets VD i spetsen eller bottom-up fran affirsenheterna eller
divisionerna som vet vad som saknas eller vad som skulle kunna vara
vardeskapande inom just deras verksamhetsomrdde. M&A-avdelningen letar sillan
sjalva efter potentiella affirer utan agerar antingen utifran interna forslag eller fran
kontakter formedlade av externa aktorer sdsom investment banker. Ibland ar det
allmant kant att ett foretag ar pa vag att bli salt, men det kan dven vara ABB som
kontaktar ett foretag de ar intresserade av. I andra fall kan det vara ett annat féretag
som kontaktar ABB eller gett i uppdrag till en investment banker att leta efter
mojliga intressenter. M&A-avdelningen har ett ndra samarbete med
strategiavdelningen, via denna identifieras vilka som ar de olika divisionernas
styrkor samt var forbattring maste ske. Projektledare B menade att detta samarbete
ar grundlaggande for att validera behovet av ett forvarv.
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4.3.3 Kontaktskapande mellan det egna foretaget och malféretaget

Nar behovet och nyttan av ett tilltdnkt forvarvsobjekt har validerats undersdker
M&A-avdelningen huruvida foretaget 6verhuvudtaget kommer vara méjligt att kdpa
upp eller ej. Projektledare B forklarade att tillvigagangssittet och graden av
diskretion varierar beroende p3 vilken typ av féretag det dr. Ar det ett borsnoterat
foretag behovs ofta investment banker for att underlatta kommunikationen med
malforetagets styrelse och aktiedgare, men han berattade ocksa att ABB i de allra
flesta fall skoter sina forvarv utan hjadlp fran investment banker. Ett vanligt
tillvidgagangssatt da malforetaget bedoms vara ovilligt att sdlja ar att kontakta nagon
chef i det aktuella foretaget och foreslad ett strategiskt samarbete. Detta gors i det
inledande skedet oftast av ABB:s lokala chef i det aktuella landet som ofta har stor
lokalkdnnedom och goda kontakter.

"Placerar du en idé om ett strategiskt samarbete hos en chef i ndgot litet
foretag i exempelvis Italien sd kan du vara sdker pd att han pratar med
dgaren och att de bérjar tdnka i rdtt banor”. - Projektledare B

Enligt projektledare B kan samarbetet leda till 6kat fortroende som sa smaningom
kan innebdra att foretaget accepterar att sdljas, nagot som da framst galler
privatagda bolag.

4.4 Transaktionsfasen
Det dr i utférandet av transaktionen som behovet av M&A-gruppens kompetens ar

som storst. Funktionens primdra uppgift och ansvar ar att se till att forvarv och
avyttringar utfors pa ett framgdngsrikt satt i syfte att skapa varde for ABB-
koncernen och dess aktiedgare. Transaktionsfasen innefattar manga viktiga
aktiviteter som till exempel team- och processledning, kommersiell analys och
taktik, due diligence, externa radgivare, kommunikation, forberedelser for
kontraktet, forhandling, signering, avslutande av affiaren (stingning), myndigheter
etc.

Under intervjun med funktionschefen berattade han att man inom funktionen har en
val framtagen plan for hur transaktionsfasen ska utféras for att kunna genomféra
forvarvet pa ett sa strukturerat och effektivt satt som mojligt. Denna plan bestar av
sex olika nyckelprocesser:

1. Due Diligence: Handlar om att bekrifta affarsplanen, om att identifiera risker

och problem och om att forsta vilka problem som kan uppsta vid integrering.
Utifran detta ska ett internt godkdnnande sakras.
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2. Legal/SPA (Sales and Purchase Agreement): Handlar om att fardigstilla
kontraktet. Forhandla om centrala punkter for affiren och fardigstilla
dokumentationen med séljaren och dess ombud.

3. Kommunikation: Handlar om att ta fram en plan fér hur kommunikation ska
ske med ABB:s alla intressenter, till exempel anstillda, kunder och
aktiedgare.

4. Integration: Framtagande av en slutgiltig integrationsstrategi, faststalla en
projektgrupp for integrationen och framtagande av en preliminar
integrationsplan.

5. Affdrsplan/vdrdering/proforma: Uppdatera affarsplanen, synergier och
vardering med avseende pa upptickter i due diligence-undersokningen.
Forberedande av finansiell proforma for divisionen och affarsverksamheten.

6. Godkdnnande frdn konkurrensmyndigheter och andra berérda myndigheter:
Granska och forbereda allt material till de berdrda tillsynsmyndigheterna.

4.4.1 Due Diligence fokuserar pa tre saker

Projektledare C forklarade att due diligence fokuserar pa tre saker; att bekrafta
affarsplanen, att identifiera eventuella risker och problem med malforetaget och att
redan har forsoka forstda vilka problem som kan uppstd vid integreringen av
malforetaget. M&A-funktionens roll under en due diligence ar att styra sjilva
processen och kalla in ratt experter till ratt uppgifter. Aven om M&A-personalen har
badde en djup och bred kunskap som funktionschefen beskrev det hela, sa kravs det
personer med omradesexpertis for att ta fram hogkvalitativ information som sedan
kan anvandas som beslutsunderlag. M&A-funktionen validerar affiarsplanen utefter
denna information genom att faststdlla hur troligt det ar att det prognostiserade
framtida vardeskapandet kan uppnds. For att svara pa detta maste det dven
faststéllas hur troligt det ar att de prognostiserade intdkterna kan genereras och om
synergieffekter i form av minskade utgifter och 6kade intdkter kan skapas.

Det ar M&A-funktionen som ska leda hela processen samt samordna de olika
expertgrupperna som Projektledare C uttryckte det; vi driver processen, utan oss
kan processen sldpa efter i flera manader. Enligt honom har man inom M&A-
funktionen en strukturerad och valfungerande plan for hur due diligence-processen
ska se ut. Denna plan behandlar vilka omraden som ska granskas och vilka experter
som ska ingd i processen, bade interna och externa. Detta ar enligt Projektledare A
en genomarbetad plan och tack vare denna och genom upparbetad erfarenhet hos
bdade omradesexperter och projektledare har man inom ABB en due diligence-
process som ar effektiv, bade tidsmassigt och resursmassigt. Eftersom varje affar ar
unik med sina speciella omstandigheter ar det svart att exakt bestimma eller siaga
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hur lang tid en due diligence tar, men om inga ofdrutsedda eller speciella hdandelser
uppstar sa gors en due diligence normalt pa sex till atta veckor. Han fortsatte med
att utrycka att ABB:s due diligence-process star sig starkt jamfort med sina
konkurrenter. Figur 8 nedan visar de huvudomraden som ingdr i processen.

| L [ e,
le'lt-En Baiael réttigheter (inkl. konkurrens) i tsfrago
I I S I N A N

ABB HQ

ABB icke-HQ

Affarsenhett &
Division
Gruppfunktion

Extern part

Finans och
| [ sy | strier | ponion | patgbor | 1115 |araang
N I N S SR

ABB HQ

ABB icke-HQ

Affarsenhet &
Division

Gruppfunktion

Extern part

Figur 8 Due Diligence, huvudomraden. Killa: ABB

Insamling och hantering av information

Att finna relevant information ar enligt Projektledare A beroende av tva punkter.
Den forsta ar att fa tillgang till all den information som ar dnskvard och noédvandig.
Manga ganger har malforetaget problem med att tillhandahdlla denna information,
oftast nar det handlar om privata foretag sdsom familjeféretag som ofta inte besitter
tillracklig kunskap for att kunna besvara alla fragor eller ens hitta material som kan
rata ut fragetecknen. Det dr dven av stor vikt att ha ett ndra samarbete med
malforetagets ledning under denna process, mycket for att fa en uppfattning om
deras framtida formadga att fortsatta leda foretaget. Enligt Projektledare A handlar
den andra punkten om hur det egna teamet ska komponeras ihop. Ar man orolig fér
exempelvis miljoutslapp sa tas experter pd sddana fragor med. Manga ganger finns
dessa experter inom ABB:s egen organisation men i de fall som man anser att det
krdavs, anlitar foretaget externa konsulter. Dessa kan till exempel vara
pensionsexperter, revisionsbyraer, investment banker, finansiella konsulter etc. Det
viktigaste ar aterigen att fa tillgang till all den information som kravs for att pa ett
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rattvisande satt utvardera malforetaget och diarmed minimera alla risker med ett
forvarv av detta.

"Det hdnder ndstan aldrig att féretag med avsikt forséker gémma undan
information. Ddremot avbryts mdnga av vdra tdnkta affdrer i due
diligence-processen dd vi finner tidigare okdnd information som inte
validerar affdrsplanen”. - Projektledare A

Projektledare A forklarade vidare att ABB ofta stoter pa problem och brister som ar
sa stora att affarsplanen forkastas. Det tar sd gott som alltid langre tid att utvardera
mindre foretag da dessa har svarare att fa fram relevant information. En vanligt
forekommande anledning till varfor affirer avbryts ar enligt Projektledare A
integritetsproblem. Ett exempel pa ett sddant var ett foretag i Kina som pakoms med
att betala mutor for att fa igenom affarer. Sddana aktiviteter ar inte forenligt med ett
borsnoterat foretag sdsom ABB och dven om det rent teoretiskt skulle kunna
stoppas efter en genomford affar sa skulle det fortfarande vara skadligt for ABB:s
varumarke och trovirdighet. Ett annat exempel var ett foretag som inte foljt
reglerna for skydd mot upphovsratten, ndgot som heller inte kan accepteras av ett
borsnoterat och valkant foretag sisom ABB.

Riskhantering

Det finns ett flertal risker att ta hansyn till vid foretagsforvarv och dessa maste
beddomas noggrant och darefter ar det upp till M&A-avdelningen och styrkommittén
att avgora huruvida de ar beredda att ta sig an dessa eventuella brister som ett
tilltdnkt objekt besitter. Exempel pa sddana risker som Projektledare B tog upp var
undermaliga produktionsanldggningar i stort behov av upprustning, kunder som ar
upprorda 6ver nagot projekt som tidigare gatt snett eller miljé- hdlsoproblem som
kan visa sig riktigt kostsamma. For att bedoma sadana risker tar M&A-avdelningen
hjalp av interna specialister som hjalper till att bedéma omfattningen av bristerna.
Anses dessa vara for stora sa avskrivs projektet direkt. Om bristerna finns inom
nagon viss del av foretaget, kan denna exkluderas ur forvarvet och pa sa vis
undvikas. Avdelningschefen tog darutéver upp mojligheten att teckna forsakringar
mot risker sdsom dolda pensionsskulder.

4.5 Integreringsfasen

Huvudansvariga for integrationen ar ledningen for den divisionen som det
forvarvade foretaget skall integreras med, i samrdd med berorda
landsorganisationer. Det vill siga de lander i vilka det forvarvade foretaget ar
verksamt och darmed skall integreras med. Den roll som ABB:s M&A-funktion har
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under denna fas dr att agera som support och bidra med den kunskap och
information som de tillskansat sig under férvarvsprocessen, liksom via de analyser
som genomforts. Den mer djuplodade kunskapen om hur den férvarvade
verksamheten skall drivas innehas dock av ledningen for de olika divisionerna,
varfor det ocksa ar dem som har huvudansvaret for integrationen. Integrationsfasen
ar av mycket hog vikt da det ar har som, den sedan tidigare framtagna, affarsplanen
ska forverkligas - liksom de kalkylerade synergieffekterna.

4.5.1 Grundligt genomford validering och vardering - men otillracklig tid for
integrering

Som tidigare namnts spenderar ABB mycket tid och resurser pa att gora en grundlig
vardering och validering av tilltdnkta forvarvsobjekt. Dock racker tiden ofta inte till
for att folja upp integrationsfasen lika grundligt och det ar dessutom en process som
ligger utanfor M&A-funktionens ansvarsomrade.

"Vi spenderar mycket tid pd att gora en noggrann vdrdering och
validering, men tiden rdcker inte till for att géra detsamma ndr det
kommer till integrering”. - Projektledare A

Projektledare C beskrev att huvudansvaret for M&A-funktionen ligger pa att
forsdkra sig om att just sjdlva mojligheten till en framgangsrik integrering
maximeras. Denna mojlighet maximeras via en val genomford due diligence da det
sakerstallts att malforetaget med storsta mojliga sannolikhet kan leva upp till vad
som forvantas. Analytikern holl med om detta och poangterade att de sjdlva inte
besitter tillracklig kompetens for att driva en verksamhet utan att de istéillet lagger
grunden for de som senare ska styra sjalva integrationsprocessen vilket oftast ar
den division som forvarvsobjektet ska integreras med.

"Ndr en affdr har avslutats och férvirvet dr genomfort dr ocksd den
tidpunkt dd vdrt uppdrag dr utfért. Ddrefter kan vi vara involverade och
hjidlpa till i affdrsenheter som skéter integrationen, men dd som
supportfunktion. Dock dr det alltid trevligt att héra att de affdrer vi
genomfort senare fungerar bra i vdr verksamhet”. - Projektledare C

Projektledare A valde att ndmna siffror fran McKinsey som pekar pa att farre an 30
procent av alla foretagsforvarv ar lyckade och enligt det foretag han tidigare
arbetade pa uppgavs sifforna vara omkring 50 procent. Vidare menade han att det
finns tva huvudorsaker till varfor virde forstors. Den forsta ar en felaktig
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forvarvsstrategi och den andra dr en misslyckad integration. Integrationen handlar
till fullo om att tillgodogora sig det potentiella vardet av ett forvarvat foretag.

"Vdrdet for ABB antingen skapas eller férstérs under integrationsfasen. Det
dr inte priset pd uppkopet som dr avgorande for dess vdrde, det dr hur
lyckad integrationen blir som dr avgorande”. - Projektledare A

4.5.2 Skapande av ramverk och mallar for att reducera komplexiteten
Projektledare A fortsatte med att forklara att integrationen kan delas upp i tva bitar.
Det ar dels affarsintegration och dels funktionell integration. Affarsintegration
handlar enligt honom om hur man ska kombinera de bada foretagen och via denna
kombination av affirsverksamheten generera synergieffekter. Den funktionella
integrationen beror i storre utstrackning fragor som finansiell struktur och IT. Det
vill sdga sddana funktioner som ska understddja affarsintegrationen och sedermera
ligga till grund for att uppna affairsmalen. Saval Projektledare C som Projektledare A
uttryckte att ABB, trots full medvetenhet om vardet av en lyckad integration, inte
har ndgon tydlig process eller tydliga instruktioner for att hantera detta.

"Det dr en tvddelad frdga om att skapa mer rutiner och standardiserade
tillvdgagdngssdtt. Balansen dr fin mellan att institutionalisera saker och
ting och att arbeta pd en ad hoc-basis. Varje affdr dr unik och det férsvdrar
mojligheten att institutionalisera arbetet via mallar och rutiner.”

- Projektledare C

Projektledare C ansdg dock att balansen mellan ad hoc- och
institutionaliseringsaspekten ar relativt valavvagd inom ABB:s M&A-funktion.
Denna asikt till trots sa har ABB bestamt att nya mallar och standardprocedurer ska
tas fram och detta uppdrag har 3dlagts Projektledare A som forklarade att han
kommer ta fram verktyg och en instruktionsbok med regler och "know-hows” dver
integrationsprocessen. Instruktionsboken ska enligt honom vara ett valdigt simpelt
ramverk som de divisionsansvariga personerna med huvudansvar Over
integrationen kan anvanda for att fa en snabb 6verblick 6ver vad som ar viktigt att
tdnka pa och att gora under varje enskilt steg i processen. Detta skulle enligt
Projektledare A addera varde och reducera komplexiteten, framst for de som inte ar
involverade i hela forvarvsprocessen, men som sedan skall ansvara for
integrationen.
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5. Analys

I analysen testas den empiriska studien och jimférs med den teoretiska referensramen.
Mdlsdttningen med analysen dr att presentera en diskussion kring problemformuleringen.
Analysen leder sedermera till en slutsats och rekommendationer som presenteras i uppsatsens
avslutande kapitel.

5.1 Bakomliggande motiv till foretagsforvarv

Shrivastava (1986) och Harrison (2002) menar att huvudsyftet bakom
foretagsforvarv alltid torde vara att 6ka foretagets varde pa lang sikt, vilket dven
Projektledare A betonade som huvudorsaken till varfor ABB genomfor forvarv.
Majoriteten av alla de forvarv som genomfors av ABB 6verensstimmer med den typ
som av Arnold (2005) definieras som horisontella. Enligt Projektledare A ar férvarv
av foretag inom det egna verksamhetsomradet oftast mest vardeskapande, men det
ar sdllan som M&A-avdelningen sjdlva letar upp potentiella forvarvsobjekt.
Funktionschefen fortydligade relevansen av att faststdlla vad det ar hos ett foretag
som man vill at. Det kan handla om exempelvis varumarke, materiella tillgdngar
eller anstallda. Lipton (2006) menar att eftertraktade egenskaper hos foretag som
forvarvas kan vara exempelvis starka varumarken, marknadskrafter och
synergieffekter. Detta innebar sdledes att de egenskaper ett foretag sdsom ABB vill
komma 3t via ett foretagsforvarv i allra hogsta grad kan variera, men att
synergieffekter sticker ut som ett av de absolut mest frekventa skalen.

Som tidigare namnts ska det grundldggande malet med foretagsforvarv vara att 6ka
foretagets varde och detta kan enligt Orrbeck (2006) astadkommas antingen genom
okad forsaljning eller 6kade marknadsandelar. Hur detta ska uppnas via forvarv
analyseras djupare av Sudarsanam (1995) som beskriver tre principiella vagar for
att uppnd vardeskapande. Dessa kallar han for “givar-tagarmodellen,
utbytesmodellen och samverkansmodellen”. Samtliga utav dessa kan, av
respondenternas svar att doma, appliceras pa ABB. Funktionschefen ndamnde
inkramsaffarer som ett exempel, vilket kan ses som en omvand “givar-tagarmodell”.
Via en sadan affar kan innehdllet i den juridiska personen sdsom materiella eller
intellektuella resurser overtas, medan exempelvis foretagsnamnet lamnas utanfér
affairen. Darmed stiarks det forvarvade foretaget tack vare dess tillgdng till
forvarvarens respekterade foretagsnamn som i sin tur forstarkt sin position via de
sedan tidigare saknade materiella eller intellektuella resurserna.

39



5.2 Storlek och forvarvsfrekvens ar avgorande

For att en strategi med tillvaxt via foretagsforvarv ska bidra till 6kad l6nsamhet och
okad avkastning till aktiedgarna ndmns i teorin tva kriterier som avgorande. Dessa
ar forvarvsfrekvens kombinerat med storleken pa forvarven som enligt Harding et
al. (2004) har avgorande betydelse for M&A-verksamhetens framgang. ABB
genomfor betydligt fler an ett férvarv per ar varav den absoluta merparten av de
forvarvade foretagen uppgar till mindre &n 10 procent av deras egen storlek. Detta
innebar att ABB:s M&A-verksamhet skulle placeras bland de s3 kallade
"parlbanden” i figuren framtagen av Harding et al. (2004).

o

‘ =ABB:sposition  Genomsnittlig drlig avkastningsokning for
aktiedgarna (1986-2001)

A
Forvirvsfrekvens

Frekvent
(Mer dn 1 deal per dr)

Ovanligt forekommande

(Mindre dn en deal per
ar)

.

Liten - mindre dn Stor - storre dn 10 %

10 % av det egna av det egna
foretagets storlek foretagets storlek

Genomsnittlig storlek pa forvirvsobjektet

Figur 9 ABB som ett Parlband.
Kailla: Efter originalet av Harding et al. (2004)

5.2.1 En bestiende M&A-funktion

Under intervjun med Funktionschefen stod det klart att organisationen
kontinuerligt utvecklats fran dess introduktion ar 2000. Denna syn forstarktes av
ovriga respondenter som samtliga ndmnde mojligheten av att lara fran varandra och
ta del av varandras erfarenheter som en av de viktigaste framgangsfaktorerna. Detta
korrelerar i allra hogsta grad med teorin framtagen av Cullinan et al. (2003) som
faststiller att ett erfaret M&A-team som ar involverat i samtliga forvarv ar av hogsta
vikt. Ett sddant team har enligt honom mdjlighet att bade agera proaktivt och att sla
till snabbt nar ratt tillfille uppstdr. Det kan &dven med fordel skapa
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institutionaliserade M&A-procedurer som dr av nytta bdde under sjilva
transaktionsprocessen som integrationen av det forvarvade foretaget. Projektledare
C menade dock att det dr en smal balansgang mellan att institutionalisera saker och
ting och att arbeta pa en ad hoc-basis da varje affar ar unik och forsvarar nyttjandet
av mallar och rutiner. Detta ar ndgot som inte gar helt hand i hand med teorin och
nagot som vidare kommer diskuteras under rubriken for integreringsfasen.

Harding et al. (2004) ndmner fem punkter, utformade som en enkel handbok, dar
kriterier for att uppna tillvaxt via M&A tas upp (1 - Pdverkas inte av det rddande
konjunkturldget, 2 - Starta smdtt, 3 - Skapa ett bestdende M&A-team, 4 — Ta hjilp av
omrddesexperter, 5 - Ddmpa deal-febern). Funktionschefen forklarade att forvarv
genomfors oberoende av konjunkturldget och att avdelningen gatt fran att ha startat
smatt till att idag vaxt sig fram till att vara komponerat av 15 personer som dgnar
sig enbart it M&A. Teamet dr dven bestdende och drar nytta av varandras
erfarenheter vilket samtliga respondenter namnde som en viktig framgangsfaktor.
Funktionschefen beskrev nyttan av att ta hjidlp av omradesexperter, nagot som
ocksa Projektledare B naimnde som nddvandigt under exempelvis due diligence-
processen. Den avslutande punkten som berdr “ddmpning av deal-feber” uppfylls
aven den och enligt Projektledare B ar alltid ett opportunistiskt beteende receptet
for misslyckande. Projektledare A forstirker den bilden da han fortydligar att
manga affarer avbryts da ovantade saker patraffas under en due diligence som inte
kan anses validera affarsplanen. ABB uppfyller alltsd samtliga punkter som enligt
Harding et al. (2004) okar mdjligheterna till att lyckosamt anvinda M&A som
tillvaxtstrategi.

5.3 Strategifasen
Precis som presenterad teori har visat fran bland annat Marks (2009) och Lucks

(2003) sa delar ABB in hela M&A-processen i tre olika faser; Strategifasen,
transaktionsfasen och integreringsfasen. Strategifasen inleds enligt Lucks (2003)
genom en officiell projektintroduktion och avslutas nar foretagsledningen internt
beslutat att inleda férhandlingar om ett férvarv. Funktionschefen beskrev under
intervjun att det ar under denna fas som affarsplanen for malféretaget utvecklas i
samordning med strategifunktionen. M&A-funktionen agerar har tillsammans med
strategifunktionen som support till den divisionsledning som framfort att de har ett
behov utav ett forvarv. Precis som Meckl (2004) beskriver det hela sd ar det under
strategifasen som de inblandade divisionerna behandlar motiven till ett
foretagskop. Projektledare B forklarar vidare att kopplingen till strategin for tillvaxt
och skapande av aktiedgarviarde blivit allt tydligare de senaste aren. M&A-
avdelningens huvudsakliga ansvar under strategifasen ar sdledes att analysera de
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tilltdnkta forvarvsobjekten och se sa att de bakomliggande motiven som faststéllts
av divisionsledningen ar mojliga att uppna och att riskerna med detta inte ar for
hoga. Med denna analys som grund ar det sedan styrkommittén som ger den
slutgiltiga rekommendationen till, beroende pa forvarvets storlek, antingen
divisionsansvarig, VD eller styrelse som utifrdn detta fattar det avgérande beslutet
om att ga vidare till transaktionsfasen eller avbryta affaren.

5.4 Transaktionsfasen
Det ar under transaktionsfasen som M&A-funktionens expertis kommer till storst

nyttjande och det ar just i utférandet av sjdlva transaktionen som funktionens
huvudansvar ligger. Deras mal ar alltid att framgangsrikt utfoéra ett forvarv med
maximal hastighet och kvalitet i syfte att skapa varde for ABB-koncernen.

5.4.1 Projektet i transaktionsfasen

Enligt alla tre intervjuade projektledare har man inom funktionen en valutvecklad
projektplan for hur transaktionsfasen bor struktureras upp. Dock tilligger de att
varje affar ar unik, vilket kraver att varje projekt utformas pa sitt egna satt. Faktorer
som storlek pa foretag, vilken sorts foretag och i vilka lander foretaget finns,
paverkar projektets utformning och begransningar vad giller till exempel tid och
inblandade resurser. Varje projekt innehadller alltid sex nyckelprocesser; due
diligence, faststillande av kontrakt och férhandling, kommunikation, integration,
uppdatering av affirsplan samt godkdnnande fran konkurrensmyndigheter.
Forfattarna menar att man kan se projektet i transaktionsfasen som en lang process
av olika kronologiskt utférda nyckelmoment som ar avgoérande for att hela projektet
ska lyckas. Darav ar det processen i sig och hur chefer organiserar dess olika
nyckelmoment som dr avgorande for hur framgangsrikt ett forvarv kommer att bli,
vilket kan harledas till vad som av Birkinshaw (2000) och Beusch (2007) kallas for
processperspektivet.

5.4.2 Projektledaren

Enligt Meckl (2004) ar formagan att leda och hantera ett M&A-projekt en viktig
bidragande faktor till projektets framgang. Detta dr ndgot som kan bekraftas i ABB:s
M&A-funktion dar projektledarna har en central roll och ett stort ansvar gallande
sakerstdllandet av projektets framgang. Darmed har en projektledare stora krav pa
sig vad galler kompetens, koordinering och kommunikation. Det ar viktigt att
projektledaren har goda ledaregenskaper och framférallt en bred och djup kunskap
inom alla omrdaden som beroér en M&A-transaktion. Funktionen dr medveten om det
och for att en person ska kunna bli projektledare sd fordras det att denne har
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bevisat sig besitta den kompetens som kravs och att personen har visat sig vara en
kompetent ledare.

5.4.3 Organisering av transaktionsfasen

Strukturen for ett M&A-projekt i transaktionsfasen inom ABB liknar Meckls (2004)
organisation av transaktionsfasen sasom den presenterades i figur 4 (sid 18). Ett
projekt har alltid en karngrupp av medlemmar med projektledaren som den
centrala karaktiaren. Denna karngrupp har som syfte att driva och styra projektet
framadt mot malet att avsluta affaren. En av projektgruppens viktigaste uppgifter ar
da att etablera, styra och koordinera alla olika undergrupper som maste finnas i
bland annat due diligence-processen. Darav ar denna grupp valdigt viktig for att
forvarvet ska bli framgangsrikt och for att det ska kunna utféras med maximal
hastighet och kvalitet. En fordel med att ha en intern M&A-funktion med erfarna
projektledare ar att deras kompetens och rutin stindigt utvecklas med de nya
erfarenheter som genomforda projekt medfor. Detta tycker forfattarna borde vara
till stor fordel da projektledarna har en sa central roll som Meckl (2004)
konstaterar, vilket dven Overensstimmer med det teoretiska synsatt som
presenterades i slutet av det teoretiska ramverket. Ur ett management- och
strategisperspektiv inom M&A har projektledaren en central roll da fokus ligger pa
vad en manager bor gora och vad denne verkligen gor. Detta teoretiska synsatt
menar att M&A-aktivitet kan ledas och planeras pa ett riktigt eller felaktigt satt
enligt Beusch (2007). Darmed ar foretagsforvarvets framgang beroende av
projektledarens agerande och planering.

[ enlighet med Meckls (2004) struktur sa har varje projekt ocksa en styrkommitté
som enligt Funktionschefen bestdar av mellan fem och tio medlemmar. Vilka
medlemmarna ar varierar beroende pa projekt, men vanligt ar att projektledaren, en
berord divisionschef och landsomrddeschef ingdr. Det dr ocksa vanligt med en
juridisk expert och andra ledande befattningshavare fran koncernen. Kommittén
har som uppgift att 6vervaka och folja projektets utveckling for att senare fatta
beslut och rekommendationer om affaren ska slutforas. Projektledaren far dven har
en viktig roll, precis som Meckl (2004) niamner ska denne fungera som lanken
mellan styrkommittén och resterande del av projektorganisationen i syfte att
informera om projektets utveckling och om eventuella risker som kan stoppa
affaren.
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5.4.4 Due Diligence

Due diligence dr en av sex nyckelprocesser for ABB:s projekt i transaktionsfasen.
Enligt Projektledare C fokuserar due diligence inom ABB pa tre saker; att bekrafta
affarsplanen, att identifiera eventuella risker och problem med malféretaget och att
forsoka forstd vilka problem som kan uppstd vid integreringen av malforetaget. I
likhet med vad Bings (2008) teori sa ar huvudsyftet med en due diligence pa ABB att
bekrafta det uppfattade tillstandet pa forvarvsobjektet och att forsoka identifiera
eventuella fel och brister.

Precis som Lucks (2003) och Meckl (2004) har konstaterat sa ar due diligence en
omfattande process med hoga krav pa koordinering och ledning fran
projektledarens sida. Projektledarens roll dr att styra sjalva processen och kalla in
ratt experter till ratt uppgifter. Det ar viktigt att projektledaren bekraftar att dessa
experter har gjort sitt jobb pa basta mojliga satt da ett misstag i denna process kan
leda till stora och oférutsedda kostnader for koncernen. Baserat pa den information
som expertgrupperna har tagit fram validerar sedan M&A-funktionen affarsplanen
genom att faststdlla hur troligt det ar att det prognostiserade framtida
vardeskapandet kan uppnads. For att svara pd detta maste det daven faststdllas hur
troligt det ar att de prognostiserade intdkterna kan genereras och om
synergieffekter i form av minskade utgifter och 6kade intdkter kan skapas.

Projektledare A forklarade att det under due diligence-undersékningarna ofta
framkommer problem och brister i malféretaget som ar av sa vasentlig karaktar att
affarsplanen maste forkastas och att affiren da helt enkelt maste stoppas. Nar detta
hdnder sd har man enligt Bing (2008) genomfort en framgangsrik due diligence, da
man i tid upptacker brister som gor att affiren maste stoppas. Enligt vad forfattarna
har erfarit kan det uppfattas mer banalt dn vad det verkligen ar att stoppa en sddan
affar, det ar inte alltid enkelt att satta stopp for en affir som mycket resurser och
energi har lagts ner pad. Detta kan da kdnnas som ett misslyckande nar det i sjdlva
verket ar en lyckad due diligence som kan hindra foretaget fran att forlora ofantligt
mycket pengar.

Nar man som ABB genomfor manga due diligence-undersokningar sa blir det lattare
med tiden. Alla interna expertgrupper vet om sina uppgifter och vad som férvantas
av dem. Projektledare A beskrev ABB:s due diligence-process som mycket
valstrukturerad och organiserad. Eftersom att varje affar ar unik ar det svart att
exakt bestimma hur lang tid det tar, men om inga oférutsedda hindelser intraffar sa
klarar man att genomfora en due diligence pa sex till atta veckor. Enligt forfattarna
har man darmed inom M&A-funktionen lyckats att skapa en dynamisk balans mellan
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ad hoc beteende och institutionalisering som Giittel och Konlechner (2010) namner
vilket har genererat en effektiv och konkurrenskraftig due diligence-process.

[ likhet med den checklista som Angwin (2001) har tagit fram fér vad som boér
undersokas har M&A-funktionen en egen framarbetad struktur pa hur processen
ska genomforas och for vad som bor ingd (figur 8 sid. 34). Tack vare denna plan
samt en upparbetad erfarenhet hos inblandande omradesexperter havdar
Projektledare A att man har en effektiv due diligence-process dar alla inblandade
vet vad som ska goras och vad som forvantas av dem. Han fortsatter med att
konstatera att ABB:s due diligence-process ar konkurrenskraftig och att de ar bland
marknadens absolut bdsta pa att utfora detta idag.

5.5 Integreringsfasen
Den del av processen dar forfattarna uppfattat att det storsta osdkerhetsmomentet

inom ABB:s M&A-funktion finns beldget ar just sjdlva integreringsfasen. Samtliga
respondenter tydliggéor att integrationen inte dr en del av M&A-funktionens
huvudansvar, men ar samtidigt val inforstddda med vikten av en lyckad integration.
Projektledare A beskrev denna fas sdsom den avgorande for huruvida varde for ABB
antingen skapas eller forstors. Vidare menade han att en tillrackligt tydlig process
eller klara instruktioner for att hantera denna fas i dagslaget inte existerar, men att
detta ar nagot som han fatt i uppdrag att ta fram under de kommande aren. Saval
Adams och Neely (2000) som Perry och Herd (2004) ndmner integrationsproblem
som en av de vanligaste orsakerna bakom misslyckade foretagsforvarv. Fragan som
ar vard att stdlla sig ar da varfor ABB:s M&A-team inte dgnar mer tid at detta
kritiska stadie av ett forvarv. Svaret vi fick fran Projektledare C var att de sjdlva inte
besitter ratt kompetens om verksamheten for att leda integreringen. Den
kompetensen finns diaremot hos ledningen i den division som det férvarvade
foretaget ska komma att integreras med, varfor det ocksd ar dessa som har
huvudansvaret for integrationen. Adams & Neely (2000) samt Picot (2002) menar
att en lyckosam integrering mellan tva foretag ar beroende av en hel del
tidskravande planering, ndgot som ofta inte ges utrymme under den hektiska
uppkopsfasen. Denna tes starks av respondenterna som klargor att tidspressen ar
en del av forklaringen bakom varfor inte M&A-funktionen har ett hégre ansvar
under integreringsfasen. Fragetecken kvarstar dock over vilken vag som ar den
ratta att ga; att overldta integreringen till ledningen for respektive division (med
M&A-avdelningen som stodfunktion) eller att M&A-funktionen sjalva skulle ta ett
okat ansvar.
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5.5.1 Behovet av en mer institutionaliserad integreringsprocess

Tydliga rutiner och ramverk finns gillande sjalva transaktionsfasen dar ABB:s M&A-
funktion har huvudansvaret och arbetar enligt en bearbetad organisatorisk struktur.
Projektledare C beskriver den valfungerande plan som finns for due diligence-
processen och Projektledare A understryker att denna struktur bade ar noggrant
utformad och star sig starkt i jamférelse med konkurrenterna. Aven under den
inledande strategifasen har institutionaliserade rutiner getts allt stérre utrymme
under de senaste aren och kopplingen till strategin har utvecklats starkt vilket
verifierades av Projektledare B. Detta skulle i enighet med Giittel och Konlechners
(2010) studie tyda pa att den dynamiska formagan att anvanda strategiskt gdngbara
rutiner, som kan justeras efter behov, ar hog niar det kommer till strategi- och
transaktionsfasen. Vad galler integreringsfasen sa verkar dock denna dynamiska
formaga i dagsldaget 6verskuggas av ett starkare ad hoc-beteende som enligt Xu och
Yan (2006) inte ar att foredra for ett kontinuerligt arbete som pagar under en langre
tid. Att Projektledare A fatt i uppdrag att utforma nya mallar och
standardprocedurer kan dock ses som ett tydligt tecken pa att ABB &r medvetna om
behovet och vikten av en lyckosam integreringsprocess. Projektledare A
fortydligade att ett sddant ramverk ska vara sa simpelt som mojligt och utformas
som en enkel instruktionsbok for att addera varde och reducera komplexiteten.
Denna ska da framst riktas till de som ska ha huvudansvaret for integrationen, men
som inte varit involverade i sjilva transaktionsprocessen. Detta skulle enligt Giittel
och Konlechner (2010) stirka den dynamiska formagan da institutionaliserade
rutiner skulle kunna kombineras med en lamplig grad av nddvandigt ad hoc-
beteende.

5.6 En intern M&A-funktion kontra externa konsulter

Fill & Visser (2000) skriver att nyckeln till beslutet om vad som bor outsourcas i en
verksamhet handlar om vad det dr som gor foretaget unikt. Med detta menar de att
funktioner och verksamhet som inte anses tillhéra kdrnaktiviteter med fordel kan
outsourcas till externa parter. Enligt argumentet kan kritik riktas mot att ABB har
en intern M&A-funktion da det inte kan anses tillhora deras kdrnverksamhet som i
empirin beskrivs vara produkter och system for kraftoverféring samt kraft och
automationsteknik. Det har skulle istdllet tyda pa att ABB bor anlita externa
konsulter for att leda M&A-projekten, vilket skulle innebara att de anvande sig av en
sa kallad "expert approach” enligt Meckls (2004) definition. Foérdelarna med att ha
en "expert approach” ar enligt Fill och Visser (2000) bland annat att kunna
kostnadseffektivisera och att ledningen kan Kkoncentrera sig pa foretagets
karnaktiviteter.
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Att ABB istdllet anvander sig av en, av Meckl (2004) definierad, "department
approach” bor analyseras utefter andra viktiga faktorer. Fill och Visser skriver att
det ar viktigt att forsta vad det skulle fa for strategiska implikationer att anvanda sig
av externa konsulter och de ndmner dven sex motiv for och emot outsourcing som
kan ha paverkat ABB:s val att anvdnda sig av en intern M&A-funktion. Dessa motiv
handlar om kostnad, kvalitet, kapital, kunskap, kapacitet och karnverksamhet. Som
den empiriska studien har visat ar M&A-funktionen dndock en viktig del av
foretagets strategi och det langsiktiga malet med dess verksamhet ar att skapa
tillvaxt i foretaget som ska generera ett hogre varde for dgarna. Att funktionen har
en sa viktigt koppling till foretagets tillvaxt och dess aktiekurs dr nagot som enligt
namnda motiv av Fill och Visser (2000) bér medverka till beslutet att ha en intern
M&A-funktion. Projektledare A ndmner ocksa att det ar viktigt att han kanner till
verksamheten, i vilken han utfor affiren, for att kunna forhandla och leda hela
processen. Detta tillsammans med den kunskap som projektledarna har utvecklat
under deras verksamma dar inom funktionen bor ocksa ses som ett motiv till att
behalla funktionen "in-house” i samstammighet med presenterad teori av Fill och
Visser (2000).
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6. Slutsats

I slutsatsen besvaras frdgestdillningen genom att knyta samman all tidigare information frdn
den teoretiska referensramen, empiriska studien och analysen.

* Hur organiserar och genomfér ABB sina foretagsforvarv med hjalp av sin
interna M&A-funktion?

Arbetet med att genomfora ett foretagsforvarv ar organiserat via en indelning i tre
olika faser. I strategifasen fungerar, den i uppsatsen studerade, interna M&A-
funktionen som en konsulterande support och av intervjuerna framgick att de sjalva
oftast inte ar delaktiga i valet av potentiella forvarvsobjekt. Deras uppgift i denna fas
ar snarare att bekrafta den strategiska passformen och strukturera en affarsplan dar
malforetaget analyseras. Denna affirsplan uppdateras kontinuerligt i samband med
slutférandet av nyckelprocesser sasom due diligence och kontraktsutformning.
M&A-funktionens huvudansvar beror sjdlva utférandet av foretagsforvirvet,
sammanslagningen eller avyttringen. Diarmed ar det i den sa Kkallade
transaktionsfasen som vi kunnat utldsa att funktionen bidrar mest till ABB-
koncernens vardeskapande genom att utféra forvarv med maximal hastighet och
kvalitet.

Transaktionsfasen ar utformad som ett projekt med sex olika nyckelprocesser.
Funktionens roll i projektet ar att leda och driva projektet framat i de olika stegen
och att koordinera de olika involverade parterna fran ABB:s sida. Detta ansvar ligger
framst pa den ansvarige projektledaren som ocksa ska skota kommunikationen med
den beslutsfattande och radgivande styrkommittén. Enligt forfattarnas uppfattning
sa har projektledaren ett stort ansvar och ar diarmed en avgorande faktor for
projektets utveckling och framgdng. Denna person ansvarar exempelvis for
styrningen av expertgrupperna i den viktiga due diligence-undersékningen och ar
ocksd med som en viktig part i forhandlingarna och framtagandet av kontrakt.
Darmed anser vi att processen i sig med projektledaren i spetsen har stort
inflytande pa hur lyckat forvarvet kommer att bli. Dock vill vi starkt fortydliga att de
inarbetade rutiner och institutionaliserade processer som finns framtagna, da
framst inom strategi- och transaktionsfasen, ar starkt bidragande till att reducera
beroendet av just sjilva projektledaren som néodvandig framgangsfaktor. De rutiner
och ramverk som i stor utstrackning efterféljs, forenklar mojligheten for nya
personer inom funktionen att snabbare sitta sig in i tillvigagangssattet och
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bibehdlla den dynamiska formdgan som krdavs for att kunna variera mellan
rutinmassigt och ad hoc-beteende.

Situationen ser dock annorlunda ut i den avslutande, men ytterst betydelsefulla,
integreringsfasen som forfattarna anser vara i behov av kraftig forbattring. M&A-
funktionens roll ar har, precis som i den inledande strategifasen, att fungera som
konsulterande support. Skillnaden mot strategifasen ar att, sdsom respondenterna
uttryckte det, nagon tydlig process eller ndgra klara instruktioner for att hantera
denna fas inte finns utformade. Detta ar enligt oss anmarkningsvart da det star klart
att just integreringsfasen ar den fas dar varde antingen skapas eller forstors for
ABB-koncernen. Ur ett processperspektiv, i enlighet med tolkningen av Birkinshaw
et al. (2000) och i samstimmighet med forfattarnas asikt, vore utformandet av ett
mer strukturerat tillvigagangssatt att foredra. Behovet har dven uppmarksammats
av ABB da Projektledare A fatt i uppdrag att ta fram ett sddant ramverk med rutiner
i syfte att forenkla integreringsprocessen. Detta dr nagot som enligt forfattarna
starkt kommer bidra till att forbattra den dynamiska féormagan och forenkla
balansgangen mellan institutionaliserat och ad-hoc beteende, istillet for det
utpraglade ad hoc-beteende som karaktariserar integreringsfasen idag.

e Varfor har ABB valt att ha en intern M&A-funktion nar forskningen pekar pa
att merparten av alla forvarv ar vardeférstérande?

Den huvudsakliga uppgiften for en VD i ett borsnoterat bolag ar att oka
aktiedgarvardet. Tillvaxt ar det fraimsta medlet for att uppna en hogre aktiekurs och
denna tillvixt kan antingen vara av organisk eller icke-organisk karaktar. Den icke-
organiska tillvaxten innefattar M&A som ar ett verktyg for att snabbt fa tillgang till
nya marknader eller ett forbattrat produktutbud. En intern M&A-funktion skulle
saledes kunna innebara en stark konkurrensfordel pd marknaden, framst i tider av
sviktande organisk tillvaxt, eftersom denna funktion genomfér férvarv oberoende
av radande konjunkturldge. Dock pekar statistiken pa att majoriteten av alla forvarv
snarare forstor dn skapar aktiedgarvarde, vilket dd skulle omkullkasta ovanstdende
argument. Enligt forfattarna kravs det sdledes att forvarven genomfors pa ett battre
sdtt 4n genomsnittet for att rattfardiga en strategi med tillvaxt via forvarv vilket till
stor del ar avhangigt av tvd komponenter, frekvens och storlek pa forvarven. Enligt
Harding et al. (2004) finns en tydlig korrelation mellan mattet av framgang och
dessa tva faktorer. Ju fler forvarv som genomfors, desto hogre aktiedgarvarde
skapas. Detta anser vi vara ett faktum som till stor del beror pa att flera genomforda
forvarv innebar storre erfarenhet och en storre grad av kunskap, ndgot som bara en
bestdende intern M&A-funktion kan tillgodogora sig och féormedla vidare. ABB:s
M&A-funktion har varit bestaende sedan ar 2000 och kontinuerligt utvecklats sedan
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dess, vilket har lett till att de involverade personerna kunnat lara fran varandra och
fran sina misstag och utifran detta skapa sig en forstdelse for vilka foretag som ar
forenliga med just ABB. Detta hade inte varit mojligt om externa konsulter anlitats,
da dessa formodligen hade varit olika fran gang till gdng och aldrig getts tid att sitta
sig in i ett tillviagagangssatt som explicit varit att anse som fungerande inom just
ABB. Utifrdn resonemanget star det tydligt att en intern och bestidende M&A-
funktion ar en forutsattning for att anvianda foretagsforvarv som en tillvaxtstrategi.

Forfattarna anser ocksa att en intern M&A-funktion i stor utstrackning minimerar
de risker som externa konsulter kan medfoéra. Detta eftersom en intern avdelning
har battre kunskap om verksamheten, mindre motiv till opportunistiskt beteende
och daglig kontakt med ovriga avdelningar och dess ledning. Lirandet och
utvecklingen av de anstillda inom funktionen ar ndgot som forfattarna har
identifierat som en viktig del av funktionens framgang. Funktionens anstéllda, med
projektledarna i spetsen, ser forfattarna som en nyckel i forvarvens framgang vilket
understryker vikten av deras kontinuerliga kompetensutveckling. Om ABB istéllet
skulle anvianda externa projektledare skulle det innebdra att den upparbetade
rutinen som forenklar processen tillintetgérs och befintlig expertkunskap gar
forlorad. Att anvanda externa konsulter som ledare av projekten anser vi dven
skulle forsvara anvandandet av egna framtagna ramverk, som ABB anvander sig av
idag, da dessa konsulter skulle nyttja sina egna ramverk for hur projekt skall ledas
och styras. Detta skulle enligt oss medféra att ABB riskerar att forlora sina befintliga
styrkor i M&A-processen, liksom att exempelvis deras konkurrenskraftiga due
diligence-process forsvagas pa grund av att utomstdende konsulter skulle styra
processen pa ett annorlunda satt ej anpassat till ABB. Att ABB kontinuerligt utfor
forvarv ser forfattarna som den sjalvklara anledningen till att man har valt att
anvanda sig av en intern M&A-funktion. Detta ar givetvis ocksa en forutsattning for
kompetensutvecklingen bland personalen och framtagandet av interna ramverk
inom funktionen.
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7. Forslag pa vidare forskning

I detta kapitel presenterar férfattarna sina synpunkter pd vad de anser vore intressant att
studera vidare inom M&A.

Fenomenet M&A ar bestdende av en mangd olika faktorer som var for sig, likval som
tillsammans, dr avgorande for dess framging. Amnet kan ses ur en rad olika
aspekter med huvudfokus pa exempelvis okat aktiedgarvarde, kostnadsreduktion,
synergieffekter, integration eller marknadspositionering.

Det har for oss inte varit moéjligt att analysera alla dessa aspekter och fokus har
darfor legat pa att folja ett foretags, ABB:s, M&A-avdelning och hur dess praktiska
tillvigagingssitt vid foretagsforvarv behandlas. Onskvirt hade varit att djupare
analysera hur mycket virde som for aktiedgarna skapats eller forstorts via de
forvarv som genomforts under 2000-talet sedan denna M&A-funktion bildades.

En ndrmare jamforelse med andra foretag, bade sddana som har en bestdende M&A-
funktion och sddana som i stérre utstrackning anvander sig av externa konsulter
hade varit intressant. Darutover hade en jamforelse av forandring i aktiedgarvarde
mellan ABB som frekvent genomfor foretagsforvarv och foretag som ej anvander sig
av detta som en tillvaxtstrategi varit intressevackande.

Med dessa grundlaggande tankar som utgdangspunkt har forfattarna till denna
uppsats valt att formulera foljande punkter som potentiella vidare forskningsfragor.

- Hur har ABB:s aktiedgarvarde paverkats av alla de féorvarv som genomforts
sedan M&A-funktionens bildande ar 20007

- Hur skiljer sig ABB:s tillvigagangssatt vid foretagsforvarv jamfort med
foretag som istillet for en bestdende M&A-funktion anvander sig av
externa konsulter?

- Hur har ABB:s aktiedgarvarde paverkats i jaimforelse med foretag som inte
har foretagsforvarv som del av sin tillvaxtstrategi?

51



7. Kallforteckning:

ABB. (2011f) ABB Q4 and full-year 2011 Group presentation
Kvartalsrapport: ABB

Adams, C. & Neely, A. (2000) The performance prism to boost M&A success.
Measuring Business Excellence, Vol. 4 Iss: 3, pp.19 - 23

Andersen, 1. (1998) Den uppenbara verkligheten: val av samhdllsvetenskaplig metod.
Lund: Studentlitteratur.

Angwin, D. (2001) Mergers and acquisitions across European borders: National
perspectives on preacquisition due diligence and the use of professional advisers.
Journal of World Business, Vol.36 Iss:1, pp.32-57

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

Arnold, G. (2005) Corporate Financial Management.
Harlow: Prentice Hall.

Backman, J. (1998) Rapporter och uppsatser.
Lund: Studentlitteratur.

Bélanger, ]. Berggren, C., Bjorkman, T. & Kéhler, C. (1999)Being Local Worlwide, ABB
and the Challenge of Global Management.
Cornell University Press

Beusch, P. (2007) Contradicting Management Control Ideologies — A Study of
Integration Processes Following Cross-border Acquisitions of Large Multinationals.
Goteborg: BAS Publishing

Bing, G. (2008) Due Diligence; Planning, Questions, Issues.
Westport: Praeger Publishers

Birkinshaw, J. Bresman, H. & Hakanson, L. (2000). Managing the Post-Acquisition
Integration Process: How the Human Integration and Task Integration Process
Interact to Foster Value Creation.

Journal Of Management Studies, Vol. 37, Issue 3, pp- 395-425

52



Bryman, A. (2002) Samhdllsvetenskapliga metoder.
Malmé: Liber Ekonomi

Carlsson, B. & Nachemson-Ekwall, S. (2003) Livsfarlig ledning - Historien om
kraschen i ABB.
Falun: Tryck ScandBook

Cullinan, G., Rovit, S. & Tymms, A. (2003) Organising for deal success.
European Business Journal, Vol.15, Iss:4, pp.181-184

Di Giovanni, ]. (2005) What drives capital flows? The case of cross-border M&A
activity and financial deepening.
Journal of International Economics, Vol.65, Iss:1, pp.127-149

Dong, M. (2010) Mergers and Acquisitions, in Behavioral Finance: Investors,
Corporations, and Markets.
New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

Fill, C. & Visser, E. (2000) The outsourcing dilemma: A composite approach to the
make or buy decision.
Management Decision, Vol.38, pp.43-50

Gaughan, P. A. (2010) Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings.
Hoboken: Wiley

e-book, accessed 01 February 2012,
<http://gu.eblib.com.ezproxy.ub.gu.se/patron/FullRecord.aspx?p=624530>.

Giittel, W. H. & Konlechner, S. W (2010) Dynamic Capacity: On the interplay between
routinized and ad-hoc change.
Nice: International Conference on Organizational Routines

Harding, D., Lemire, C. & Rovit, S. (2004) A simple M&A model for all seasons
Strategy & Leadership. Vol.32, pp.18-24

Harrison, ]. (2002) Probing a target in tough M&A market.
Mergers and acquisitions, Vol. 37, No. 1, pp. 7-12.

53



Hitt, M. A, Harrison, |. S. & Ireland, R. (2001) Mergers and acquisitions: A guide to
creating value for stakeholders.
Oxford, UK: Oxford University Press.

Holme, I. M. & Solvang, B. K. (1997). Forskningsmetodik - Om kvalitativa och
kvantitativa metoder.
Lund: Studentlitteratur.

Kaplan, S. N. & Weisbach, M. S. (1992) The success of acquisitions: Evidence from
divestitures.
The Journal of Finance, Vol. 47, No. 1, pp. 107-138.

King, D. R,, Dalton, D. R,, Daily, C. M. & Covin, . G. (2004) Meta-analyses of post-
acquisition performance: Indications of unidentified moderators.
Strategic Management Journal, 25(2), pp. 187-200.

Kvale, S. (2008). Den kvalitativa forskningsintervjun.
Danmark: Narayana Press.

Kotzle, A. & Meissner, C. (2009) Current Challenges for Corporate Finance — Mergers
and Acquisitions.
Heidelberg: Springer Berlin

Lantz, A. (1993) Intervjumetodik - Den professionellt genomférda intervjun.
Lund: Studentlitteratur.

Lipton, M. (2006) The Davies Lecture.
York: Osgoode Hall Law School

Lucks, K. (2003) Project Management for Mergers & Acquisitions.
Ingolstadt

Marks, M. L. (2009). Improving the success of mergers and acquisitions.

[ boken av R. ]. Burke, & C. L. Cooper - The peak performing organization (pp. 275-
297).

Oxon: Routledge.

Meck], R. (2004) Organising and leading M&A projects.
International Journal of Project Management Vol. 22, pp. 455-462

54



Orrbeck, M (2006) Féretagsférvdrv i praktiken.
Lund: Studentlitteratur

Patel, R. & Davidson, B. (2010) Forskningsmetodikens grunder: Att planera,
genomféra och rapportera en undersokning.
Lund: Studentlitteratur.

Porter, M.E. (1985) Competitive Advantage.
Journal of Business Strategy, Vol. 5 Iss: 3, pp.60 - 78

Perry, ].S. & Herd, T.J. (2004) Reducing M&A risk through improved due diligence.
Strategy & Leadership, Vol. 32, Iss: 2, pp.12 - 19

Picot, G. (2002) Handbook of international mergers and acquisitions- preparation,
implementation and integration.
London: Palgrave.

Selden, L. & Colvin, G. (2003) M&A needn’t be a loser’s game.
Harvard Business Review, vol. 81, no. 6 (juni), pp. 70-79

Sevenius, R. (2003) Féretagsforvdrv - en introduktion.
Lund: Studentlitteratur

Shivdasani, A (1993) Board composition, ownership structure, and hostile takeovers.
Journal of Accounting and Economics, vol.16, Iss:1-3, pp.167-198

Shrivastava, P. (1986) Post-merger integration.
The journal of business strategy, pp. 65-76.

Sikora, M. (2001) M&A profile - Mergers & Acquisitions.
Boston: Thomson Financial

Sirower, M.L. (1997) The Synergy Trap: How Companies Lose the Acquisition Game.
New York: The Free Press

Stahl, G. K. & Voigt, A. (2008) Do Cultural Differences Matter in Mergers and

Acquisitions? A Tentative Model and Examination.
London: Organization Science

55



Sudarsanam, P.D. (1995) The essence of Mergers and Acquisitions.
London: Prentice Hall

ter Steeg, R. & Wesselius, S. (2011) Worldwide M&A trends.
Amsterdam: Corporate Finance International

Very, P. & Gates, S. M&A as Project; Controlling the Integration Progress With a
Project Monitoring System - i Angwin, D. (2007) Mergers and Acquisitions.
Oxford: Blackwell Publishing

Xu, B. & Yan, H. (2006) Systems Archetype Analysis on some problems of Chinese
Enterprises cross-border M&A.
Shanghai: Institute of Foreign Trade

7.1 Elektroniska killor

ABB, 2011a

Mergers and acquisitions archive

Hamtat 2012-01-23 fran:
http://www.abb.com/cawp/abbzh259/7d64ba995f101b12¢1257919004a54c7.asp
X

ABB, 2011b

Mergers and acquisitions

Hamtat 2012-01-23 fran:
http://www.abb.com/cawp/abbzh259/a5581a017b24abe6c1257919004a54c6.asp
X

ABB, 2011c

Timeline

Hamtat 2012-01-23 fran:
http://www.abb.com/cawp/abbzh252/c2db8bbe34ab0961c1256aed003368b8.as

pX

ABB, 2011d

Frdn Asea till ABB

Hamtat 2012-01-23 fran:
http://www.abb.se/cawp/seabb361/dd5ce102d6e2635ac1256b880042aee5.aspx

ABB, 2011e
Our Businesses

56



Hamtat 2012-01-24 fran:
http://www.abb.com/cawp/abbzh252/a92797a76354298bc1256aea00487bdb.as

pX

Rapoport, C. (1992) A Tough Swede Invades the U.S.

Fortune, 29 juni 1992. Tillganglig pa
http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/1992/06/29/76587 /i
ndex.htm

7.2 Muntliga killor
Personlig intervju med Funktionschefen. (2012-02-14). 90 minuter

Personlig intervju med Divisionsansvarig projektledare A. (2012-02-15). 60 minuter
Personlig intervju med Divisionsansvarig projektledare B. (2012-02-15). 90 minuter
Personlig intervju med Divisionsansvarig projektledare C. (2012-02-16). 90 minuter

Personlig intervju med Analytiker. (2012-02-16). 90 minuter

57



Appendix

Intervjufragor

M&A- team

What kind of different roles do you have in your M&A-group and what functions do
they fill? (Project managers, Associates, Analysts)

General questions about ABB and acquisitions
What is the fundamental strategy at ABB when it comes to growth through

acquisitions versus organic growth?

What are the most common causes that lie behind the decision of accomplishing an
acquisition, apart from creating shareholder value?

How many acquisitions have ABB carried through since the merger between ASEA
and Brown Boveri?

Taking all these acquisitions in account, how big is the share of successful ones?
What would you categorize as a successful acquisition?

Which are the most important factors contributing to a successful acquisition? And
the factors that most often causes a failure?

What are your experiences regarding the differences between a cross-border
acquisition and an acquisition of a company in the same country as the acquiring
part?

M&A Project
Could you please describe the pre-acquisition phase and the process of finding a
potential objective to acquire? How do you find identify your potential targets?

When you have identified a company with potential to be successfully acquired,
what are the next steps?

How do you structure an M&A project? Choosing team-members? Timeframe?
Responsibilities? Several projects within a project?

How common is it that a project doesn’t follow through? Because of for example
strategic misfit or issues discovered in the due diligence process.
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What are the most common reasons for deciding not to fulfil the project?

The Due Diligence process
Could you please describe the due diligence process step by step?

How do you make sure that the obtained information corresponds with the reality?

During the due diligence process, do you use some kind of standard template in
order to evaluate the company?

Are you dependent on any external actors during the due diligence process? If yes,
whom and for what reason?

What is, according to you, the most important effects of a well-made due diligence?
What is the timeframe of an average due diligence process? How important is this
phase?

Negotiation
How does the negotiation work? Who are involved?

How do you plan and execute a negotiation?

What can you do in order to avoid being misled?

How common is it with misleading information from target?
Integration

How does the integration process work? Who are involved?

What role do the M&A team have in the integration process?

What is your strategy of successfully integrating the acquired company?

What kind of frameworks “tactics” do you use to integrate an acquired business?
How do you integrate the target to ABB’s organization and culture?

Wherein lie the difficulties of integrating an acquired business, what are you doing
to minimize the risks of a failed integration? What is a failed integration?
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Synergies
How do you identify and calculate synergies?

What are the most common synergies?

How do you realise synergies? Do you have some kind of plan in order to realise
them?

Follow up
What kind of follow-up do you have of an M&A project?

How does ABB measure the performance of this M&A-group? KPI?

60



