: 3 Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Krossade fornoppningar hos Lindex

Kan synergieffekter forutspas?

C- uppsats i Industriell och finansiell ekonomi

Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet
Hostterminen 2006

Handledare: Ted Lindblom
Forfattare: Anders Fogelberg 811208
Richard Treffner 811022



Anders Fogelberg
Richard Treffner

Krossade férhoppningar hos Lindex — kan synergieffekter forutspas? -



Anders Fogelberg
Richard Treffner

Forord

Denna kandidatuppsats ar skriven vid Foretagsekonomiska institutionen pa Handelshogskolan
i Goteborg under hosten 2006. Vi skulle vilja tacka Per Hellberg och Martin Witt pa
Accenture som bidragit med stod och rad, vilket varit till stor hjalp for oss. Vi vill dven tacka
de personer som stallt upp och svarat pa vara fragor och bidragit med ovarderliga insikter. Vi
vill ocksa tacka var handledare, Professor Ted Lindblom, for vardefulla synpunkter under
arbetets gang.

Med er hjalp ar vi glada 6ver att ha kunnat bringa klarhet i nagra av de obesvarade fragorna
kring forvarvet av Twilfit och att vi genom detta tillfort kunskap till d@mnesomradet
synergivardering.

Goteborg 2007-01-06
Anders Fogelberg och Richard Treffner
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Sammanfattning

Oformagan att dverbrygga kulturella skillnader ar en av de vanligaste anledningarna till att
synergier sallan realiseras i samband med foérvérv. Fallstudien i denna uppsats av Lindex
forvarv av Twilfit forstarker denna asikt. Efter forvarvet i januari 2002 skulle Twilfit
integreras i Lindex. Twilfit hade en flexibel inkdpsorganisation med stor kundmedvetenhet.
Lindex & andra sidan var duktiga pa att skapa stordriftsfordelar och fa ner kostnaderna vid
inkop. Sattet integrationen skottes pa minskade flexibiliteten i Twilfits inkdpsorganisation och
gjorde att foretaget inte langre kunde tillgodose sina kunder med plagg av htég modegrad.
Realisationer féljde och varumarket tappade i vérde till foljd av att kunderna vandes vid lagre
priser.

Orsakerna till detta misslyckande var till stor del att fel affarsmodell utformades for Twilfit,
men ocksa att det fanns betydande kulturella skillnader mellan de bada foretagen vilka ocksa
stod i vagen for synergierna och som tycks ha bidragit till att fel affarsmodell valdes. Nu
efterat 6nskar den davarande VD:n att fler fran Twilfits ledning hade bytts ut, dock ar det var
mening att detta hade kunnat ge ett &nnu sdmre resultat.

Genom att lata foretagen var for sig utveckla sina styrkor och med hjalp av det andra
foretagets, mojligtvis kompletterande styrkor, eliminera det egna foretagets svagheter, tror vi
att forvarvet hade kunnat bli lyckosamt. Twilfit hade kunnat bygga vidare pa sitt starka
varumarke inom branschen som formedlar kvalitet, erfarenhet, kundnarhet och service. Fran
Lindex kunde de fatt en okad kostnadsmedvetenhet, effektivare distributionskanaler,
marknadsfoéring och administration.

Praktikfallet ger oss flera viktiga faktorer som ar kritiska nér det galler vardering av synergier
ur ett aktiedgarperspektiv, som ocksa visat sig uppkomma i en mangd andra fall vid
jamforelser med genomforda studier. Aven i dessa fall s var en av flera viktiga faktorer att de
kulturella skillnaderna inte uppmérksammades.

Att vdardera synergieffekter &r till stor del att vérdera den kommande
implementeringsprocessen, aktiedgaren bor avgora vilka svarigheter som finns med det
framtida forvarvet dar vi identifierat nagra av de mest kritiska faktorerna med hjéalp av
tidigare utforda studier och den vi sjalva genomfort. En aktieagare bor ocksa sjalv ta stallning
till huruvida de synergieffekter som forutspas av foretagets ledning ar realistiskt bedémda
eller fargade av egenintresse for att motivera affarens genomférande. Slutsatsen blir att
synergieffekter kan och bor forutspas men att planen for att realisera dem bor granskas kritiskt
och varderas med stor forsiktighet.
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1 Inledning
1.1 Bakgrund

Aktiebolag stravar efter att maximera vardet for sina aktiedgare. For att foretagen ska kunna
gora detta dver tiden sa maste de véxa (Orrbeck, 2006). Foretagen kan véaxa organiskt eller
genom att forvarva andra foretag. Genom att vaxa organiskt sa tar foretagen en lagre risk men
detta gar ocksa langsammare. Genom att vaxa via forvarv sa far foretagen en snabb
tillvaxttakt men samtidigt sa 6kar risken som bolaget utsatter sig for (Ehn & Stacke-Barkman,
2005).

En anledning till att férvarv av andra bolag sker &r just for att kunna vaxa nog snabbt och
utOka foretagets verksamhet till fler lander och marknader. | teoridelen presenteras mer
ingaende de olika anledningarna till forvarv.

Fusioner och forvarv ar ett strategiskt viktigt verktyg for foretagsledare vérlden 6ver enligt
Lars Borjesson, partner pa Nordic Strategy Accenture. | artikeln, foretagsledare anser inte att
fusioner och forvarv ger vantat varde, fran september 2006 sd papekar Borjesson att
foretagsledningar inte far tro att tillvéxt och skalekonomi i sig &r ett sjalvandamal. Det som
istallet skiljer ett bra forvarv fran ett daligt ar den strategiska analysen och att integrationen av
det forvarvade foretaget skapar resultat i forhallande till investerat kapital.

Enligt Martin Wallstrom, som citerar Accenture i sin artikel fran Computer Sweden den 27
september 2006, blir fusionsvandan bland foretagen allt tydligare eftersom ekonomin ar stark.
Foretagen gar med vinst och har valfyllda kassor vilket gor det latt att Iana mer. Tillgang till
kapital kommer darmed langt ned pa listan dver fragor som é&r kritiska vid forvarv.

Foretag vill 6ka sin produktivitet och sénka sina kostnader, ofta genom stordriftsfordelar, och
darmed uppna hogre Ionsamhet (Borjesson, 2006). Infor ett forvarv sa pratar representanter
for foretagen om de kostnadsbesparingar som forvéntas uppkomma efter sammanslagningen.
Det finns en tro, eller vetskap om man sa vill, om att vardet av det nya foretaget val dverstiger
det av de tva tidigare, separata bolagen. Det 6kade vardet forklaras av de synergieffekter som
forvéantas uppkomma.

Ett av de mest uppmarksammade forvarv som genomforts i Sverige de senaste aren ar Lindex
forvarv av Twilfit. Detta var en affar som Lindex sjalva uppskattade ge positiva
resultateffekter pa mellan 25-30 MSEK redan inom ett ar, genom synergier i bland annat
inkop, enligt deras eget pressmeddelande vid tillkdnnagivandet den 26 november 2001.

1.2 Problembeskrivning och problemanalys

Det har i empiriska studier visat sig att forvarvens synergieffekter 6verskattas, med resultatet
att vardet av det sammanslagna bolaget i manga fall understiger vardet av de bada foretagen
fore fusionen (Brouthers, 1998). Da det nastan aldrig gors analyser av vad det egentliga vardet
av forvarvet ar sa ar det valdigt svart att veta vilka effekter det fatt i praktiken. En anledning
till att det talas sa lite om de verkliga effekterna ar att det ar valdigt svart att gora efterkalkyler
av forvarv (Hallén, 2003). Manga omstandigheter och handelser paverkar foretagen som t.ex.
konjunkturforandringar vilket gor det svart att utkristallisera vad som egentligen gett upphov
till vad.
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Under 2005 var antalet foretagsforvarv det lagsta pd manga ar i Sverige trots att det, vid de
tillfallen sammanslagningar genomforts, gjorts omfattande uttalanden om de forvantade
positiva effekterna. Marknaden verkar inte riktigt tro pa dessa planerade effekter utan
uppvisar en viss skepsis mot realismen i dessa pastaenden vilket visar sig i Galpin och
Herndons (2000) undersokning som visar att borskursen bara stiger i 30 % av fallen da ett
forvérv offentliggors.

Svenska férvarv mellan 1994-2005

En anledning till att
antalet  forvarv  har

1200

minskat pa senare tid (se 1000

Figur 1) anses vara en 800

kombination av att det ‘_;5_‘ 600 | mSversia fova
under slutet av 1990- | <

talet samt i borjan av 4901

2000-talet skedde 200

anmarkningsvart manga ol

forvarv i Sverige och att 1994 1995 1996 1997 1998 1992 fooo 2001 2002 2003 2004 2005

foretagen som  bést

forsoker integrera dessa i Figur 1: Antalet féretagsforvarv med svenska parter inblandade har
dagslaget. En annan fluktueratover tiden. (www.forvarv-fusioner.nu)

anledning kan vara att priserna pa foretag har 6kat pa sistone (www.forvarv-fusioner.nu). De
"Due-Diligence” processer som gors i samband med forvarven har ocksa okat i pris vilket kan
avskracka fran forvarv (www.forvarv-fusioner.nu).

| denna uppsats sa utgar vi fran att anledningen till forvarv ar synergi. Det kan tankas finnas
andra orsaker till forvarv sdsom maktbegar hos beslutsfattare, att forvarva for att placera
kapital (ovanligt i foretag dar detta inte ingar i affarsidén) samt strategiska forvarv som
behandlas senare i uppsatsen. Fokus ligger dock har pa att det ar de forvantade
synergieffekterna som driver intresset for forvérven, trots att en studie visat att 58 % av 115
foretagsforvarv som genomforts mellan 1993 och 1996 misslyckades med att generera ett
positivt aktiedgarvérde (Andersson et. al 2003).

Enligt en undersokning, gjord av Accenture i mars 2006, dar 450 foretagsledare i Sverige,
USA, Storbritannien, Tyskland, Finland och Norge tillfragades om hur de upplevde forvarv
och deras utfall s svarade bara mindre &n halften (45 procent) att de forvantade resultaten
uppnaddes i deras senaste forvarv (Borjesson, 2006). Aven andra undersdkningar som gjorts
(Andersson & Nauclér, 1996) har visat att det sallan blir nagon vardetillvaxt i de
sammanslagna foretagen motsvarande de synergieffekter som ofta forutspas.

1.2.1 Huvudfragestallning

Klarlagt ar att synergier &r ett mycket starkt motiv till forvarv och fusioner, men dven att de
sallan realiseras. Med bakgrund av detta motsatsforhallande formulerar vi vara
fragestallningar och avsikten ar att underséka orsakerna hartill i denna uppsats och att
slutligen forsoka bidra till 16sningen av fragan om huruvida synergieffekter kan forutspas eller
inte. Vi staller oss darfor den évergripande fragan:

Kan synergieffekter forutspas?
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For att nd en bit pa vagen i detta bryter vi ner fragan ytterligare och specificerar dess
innebdrd. Vardering av synergieffekter sker genom estimat av framtida kassafléden. En
sammanslagning eller ett forvarv ger upphov till potentiella synergier vilka forvantas ge
forhojda framtida kassafloden. Dessa estimat raknas sedan samman till ett nuvarde. Det
centrala &r alltsa hur potentiella framtida kassafloden realiseras och hur de sedan beraknas till
ett varde. Anledningen till varfor synergier 6vervarderas kan alltsa bero pa att de potentiella
framtida kassaflodesokningarna bedoms vara stérre an de nagonsin kan bli i verkligheten. En
annan anledning kan vara att kassaflodesokningarnas belopp bedéms pa ett riktigt satt, men
att foretagen ar daliga pa att realisera dessa. En tredje anledning kan vara att den metod som
anvands for att berdakna nuvardet &r illa anpassad for synergieffekter. Detta resonemang ligger
till grund for den fortsatta undersokningen och gestaltas i Figur 2.

Vilka ar de mest
Realisering av kritiska faktorerna
synergier vid realisering av
synergier?

Varfér vérderas

synergieffekter med Vilka synergier
sd lag precision? overvarderasi
samband med

& forvarve

Véardering av
synergier

‘ Hur ska aktiedgare
forhalla sig till de
synergieffekter som
forutspas?

Figur 2: Sambandet mellan fragestallningarna illustrerat

Fragestallningarna har vi valt att strukturera enligt Figur 2, att likna med vad Holme och
Solvang (1986) kallar variabelschema, och kommer att undersokas vidare nedan.

| denna uppsats har vi valt att fokusera pa att forsoka pavisa att de synergieffekter som
forutspas innan ett forvarv inte heller ar sarskilt latta att realisera vilket ger upphov till ett, ur
aktiedgarnas synvinkel, misslyckat forvarv trots att de underliggande problem som leder till
ett lagre, eller obefintligt varde av synergierna efter en sammanslagning har genomforts lika
garna kan vara att sjalva varderingen i efterhand &r missvisande och i sjalva verket bara inte
visar de synergieffekter som faktiskt finns dar. Annu en potentiell orsak till uteblivna
synergieffekter kan vara att det finns andra negativa effekter som &r helt orelaterade, men sa
frekvent forekommande att de tar ut de synergieffekter som skapats och inte heller detta faller
under var undersokning. Vidare kan problematiken vara an storre; att synergierna overskattas
an mer efter ett forvérv och att bedémningar och vérderingar snarare visar for hoga vérden i
efterhand.
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1.2.2 Delfragestallningar

Utifran de identifierade delproblemen gor vi vad Holme och Solvang (1986) kallar ett
variabelschema. Detta later oss ytterligare identifiera de beroende och oberoende variabler
som vi fokuserar pa. Fragestallningarna har vaxt fram genom att fylla i luckorna mellan de
tidigare utforda studierna utefter de rekommendationer till vidare studier som funnits dari.

Da det galler delfraga 1; Vilka ar de mest kritiska faktorerna vid realisering av synergier,
sa finns det studier som genomfort undersokningar av pa forhand specificerade faktorer,
exempelvis den av Andersson et al. (2003). Det finns sadana dar forvarv forutsattningslost
undersokts inom specifika branscher (exempelvis Athlei, 2002), samt sadana om vilka
faktorer som generellt &r av vikt vid forvarv (Hultén & Selguson, 2003). Dock ar dessa inte
specifikt riktade mot synergier och dess realisering och vi anser har att mer kan uppnas genom
att applicera denna fragestallning pa var fallstudie.

For delfraga 2; Vilka synergier 6vervarderas i samband med férvarv, innehaller framst
uppgiften att identifiera monster bland tidigare utférda studier och se vilka underliggande
faktorer som ar den gemensamma namnaren, med utgangspunkt i var fallstudie.

Den sista delfragan; Hur ska aktieagare forhalla sig till de synergieffekter som forutspas,
behandlar inte vilken varderingsmodell som bor anvandas, trots att detta dr en central del och
maste kannas till vid en vardering, eftersom detta redan gjorts av bland annat av Gholamifar
et al. (2005). Fragan avser utréna hur aktieagaren skall forhalla sig till svaren fran de andra
tva delfrdgorna och hur detta kan anvéandas vid synergier, som beskrivet i variabelschemat i
Tabell 1.

Beroende variabler Oberoende variabler

Delproblem 1: Vilka ar de mest kritiska Leta reda pa centrala orsaksfaktorer bakom synergieffekter och hur
faktorerna vid realisering av synergier? de yttrar sig, enligt fallstudien och tidigare gjorda studier om
genomforda forvarv. Dessa forvantas skilja sig at beroende pa vilken
typ av synergier det ror sig om. Studien omfattar bade operationella
och finansiella synergier men endast horisontella sammanslagningar
och uppkop. Finna faktorer som visat sig vara viktigast for att kunna
realisera de tnkta synergierna.

Nagra  faktorer:  Implementering,
kultur, befattningshavare, "’stake-
holders”.

Delproblem 2: Vilka synergier Hitta synergier som ar extra svara att realisera. Utréna om
overvérderas i samband med forvérv? integrationen spelar roll for synergivarderingen. Finna vilka
synergier som ar svarast att vardera och vad som ar de underliggande
orsakerna till detta. Fallstudien &r utvald utifran den situation som
foranledde forvérvet: att de forvéntade synergieffekterna var
lockande nog for att fa till stand en affar.

Nagra faktorer: Typ av foretag,
marknad, vilken typ av synergi, hur
centrala delar av verksamheten som
integreras, motiv, affarsmodell.

Delproblem 3: Hur ska aktiedgare Ta reda p& vad aktiedgaren maéste ta hansyn till for att kunna
forhalla sig till de synergieffekter som genomfora en vardering av  synergier. Undersoka vilket
forutspas? forhallningssatt som bor antas gentemot olika beroende och
oberoende utsagor om synergier. Vilka saker i samband med ett

Nagra faktorer: Varderingsmodell, _ . S o
forvarv en aktiedgare ska vara vaksam pa.

grad av transparens, informationskallor.

Tabell 1: Variabelschema for ytterligare utveckling av delfragestallningarna. De faktorer som namns
under rubriken "nagra faktorer” ar sddana som anvants i liknande studier inom det aktuella omradet.
Dessa ar i viss man aven vagledande for oss.
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1.3 Syfte

Denna uppsats syftar till att belysa problematiken kring varderingen av synergieffekter vid
horisontella foretagsforvarv i naringslivet. Det yttersta syftet ar att forbattra denna process
genom att utgora ett delsteg i kartlaggningen av processen och dess potentiella felkallor. Att
tillsammans med andra utredningar bilda en heltdckande och instruktiv bild av hur synergier
ska behandlas for att na praktisk relevans och att "synergi” ater ska bli ett rumsrent begrepp i
samband med sammangaenden och uppkop utan att moétas med spontan skepticism bland
naringslivets aktorer. | denna uppsats ar dock det mer narliggande syftet att identifiera nagra
av de felkallor som givit upphov till den nuvarande osdkerheten i vérderingen av
synergieffekter, med utgangspunkt i den valda fallstudien. Detta sker framst genom att
fallstudien i uppsatsen utdkar faktabasen for vidare hypotesgenerering, utdver de slutsatser
som kan dras fran denna enskilda studie. Vidare ar syftet att forma formedla detta pa ett satt
som kan utgora en del i ledet av flera forutsattningar som bor vara uppnadda innan ett svar pa
hur stora synergierna vid ett aktuellt foretagsforvarv kan vara. Detta gors ur ett
aktieagarperspektiv, vilket ocksa framgar fran delproblemen.

1.4 Uppsatsens struktur

Eftersom uppsatsens struktur belyser ansatsen och det logiska tillvagagangssattet for
uppsatsen beskrivs den hér separat.

Fragestdllning e Fxh Analys Slutsatser
teori
Fallstudie Ger kritiska
Lindex forvary faktorer for
av Twilfit fallstudien Ger generella
Virdering av . 4 kritiska
synergieffekter _Gr_-r rt-fert-_ns faktorer samt
Tidigare for generaliser- forvarvsspeci-
g h : fika fakrorer
genomforda bar__ e'r._sunder
T stkning av
faktorerna fran
fallstudien

Figur 3: Uppsatsens struktur, pa vilken rubriksattning och disposition ar grundad.

For att uppna ett kontinuerligt logiskt resonemang genom hela uppsatsen har rubrikséttning
och struktur for de tva spar som valts, genomférd fallstudie och tidigare genomférda studier,
hallits atskiljda i metoddelen for att stallas mot varandra i analys och utmynna i ett enat
resultat, enligt Figur 3.
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2 Metod
2.1 Val avamne

Foretagsforvarv och synergieffekter ar nagot som ofta diskuteras i media. Ofta namner
foretagsledare fran anbudsforetaget vilka synergieffekter med kostnadsbesparingar som foljd
som forvantas i samband med forvarvet. Fragan som manga sakert har stallt sig ar vad det
egentliga utfallet blir av forvarven och om det gar att méata effekterna av synergin. Detta amne
har ocksa fatt uppsatsskrivarnas uppmarksamhet och med de fall av stora forvarv och
sammanslagningar som ar aktuella i dagslaget sa kandes fragestallningar kring det verkliga
utfallet av dessa véldigt aktuella och intressanta.

2.2 Angreppssatt

For att na en avvagning mellan kvantitet och kvalitet valdes att kvalitativt granska en
fallstudie pa djupet och undersoka de grundlaggande orsakerna till utfallet. Enligt Eriksson
och Wiedersheim-Paul (1989) ar det en vanlig missforestallning att det &ar battre att undersoka
manga fall an fa fall, att slumpmassiga och att representativa urval alltid ar battre &n
kvantitativa studier. Istallet menar de att fallstudien kan vara ett &n lampligare alternativ,
speciellt da det understods av jamforbara fall. Med anledning av detta resonemang kom vi
saledes att tillampa detta genom kombinationen av fallstudien och en jamforelse med tidigare
genomforda kvantitativa studier. Eliasson (2006) menar att det manga ganger kan vara en
fordel att kombinera kvalitativ och kvantitativ metod, vilket vidare understrok var avsikt.
Vidare menar hon att den kvantitativa undersékningen kan anvandas just for att analysera de
uppgifter som framkommer med den kvalitativa studien, vilket &r just vad vi ville
astadkomma.

Eftersom det tidigare genomforts omfattande vetenskapliga kvantitativa studier inom &mnet
fanns har litet att tillfora i ren kvantitet, dessa har i sa stor utstrackning som mojligt anvants
for att se om de slutsatser som kan dras fran fallstudien dven har relevans i en mer generell
miljo. Detta har genomforts i syfte att verifiera den kvalitativa undersékningen och utgdra
referens. Uppsatsen ar dock i huvudsak explorativ och ska ger underlag for fortsatt
hypotesgenerering.

Var ansats har huvudsakligen varit induktiv, enligt Holme och Solvang (1997) som behandlar
denna indelning mellan induktiv och deduktiv ansats, eftersom vi utgatt fran var fallstudie och
fran den slutit oss till mer generella utsagor eller teorier. Redan utférda studier analyseras
tillsammans med det bidrag var fallstudie utgor. Var undersokning utgick ifran vad som
skedde i det forvarv vi studerat och sedan genom att dra slutsatser fran denna vilka
formulerats till forbattringsforslag pa processen. De sparsamma deduktiva inslagen har bestatt
av de delar dar undersokningen utgatt fran befintlig teori om synergier och vardering. De
annorlunda forutsattningarna i var fallstudiemiljo har har gjort att teorins tillamplighet kom att
ifrdgasattas och att vi kunde gora observationer utifran fallstudien. Denna ansats ar &ven
bakgrunden till varfor denna uppsats i sa stor utstrackning grundar sig pa tidigare utforda
studier i forhallande till ren teori.

Krossade férhoppningar hos Lindex — kan synergieffekter forutspas?



Anders Fogelberg
Richard Treffner

2.3 Datainsamling

For att fa en mer rattvisande och heltackande bild av motiven, utfallet och resultatet av
forvarvet sa tog vi fa kontakt med representanter fran bada foretagen men ocksa med helt
oberoende personer med insyn i forvarvet sasom analytiker, journalister och
forvarvsspecialister.

2.3.1 Intervjuer

Intervjuer har i viss utstrackning valts som metod for datainsamlingen for den kvalitativa
undersokningen. Att pa detta satt anvanda intervjuer ar ett bra komplement till ren
sifferméassig data och &r narmast en nodvandighet for att na djup i den kvalitativa
undersdkningen och kartlagga detaljerna i motivet bakom forvarvet. Bland de tre teknikerna
for intervjuer, indelade enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (1999); bestksintervjuer,
telefonintervjuer och postenkater kom vi att vélja telefonintervjuer da denna metodik kom att
gora att arbetet med datainsamling inte skulle bli alltfor omfattande och gav battre mojligheter
till kontroll &n postenkater samt att denna metod lat intervjuaren stalla foljdfragor vilket ger
respondenten mojlighet att inkludera personliga kommentarer och asikter.

Detta satt att gora intervjuer kallas for ostrukturerade intervjuer (&dven kallade
forutsattningslosa), da vart syfte var att locka fram respondenternas egen vardering av
handelserna i samband med forvarvet, deras asikter, attityder och forestallningar likval som
ren fakta om forvarvet (Lundahl & Skéarvad, 1982). Vara fragor ar darmed dialogutvecklande
i motsats till den strukturerade intervjun dar fragorna ar informationssokande. Det
frageformular som utgjorde grunden for intervjuerna finns bifogat i Appendix.

2.3.2 Finansiell information

En analys av den finansiella delen av fallstudieforvérvet utfordes dar vi med berékningar fick
fram vad den egentliga vardeutvecklingen av fallstudiefoérvarvet blev. Insamling av relevant
data fran de kvantitativa objekten skedde fran andra studier som gjorts om forvarv.
Tillgangliga kallor var har arsredovisningar, analytiker samt andra offentliga uttalanden. Vi
har har inte haft tillgang till information utéver den som fanns pa marknaden. Dock kan har
tillaggas att det ar forst i samband med den nyligen publicerade arsredovisningen som nu all
relevant information om forvarvet offentliggjorts, vilket bidragit till ytterligare verkshojd.

2.4 Fallstudie; Lindex forvarv av Twilfit

Den kvalitativa studien utgor lejondelen av denna uppsats och ger svar pa manga av de fragor
vi stéllde oss. Vi har anvant den kvalitativa studien som ett hjalpmedel att skapa hypoteser
och att skapa ny teori, ndgot som denna typ av studie &ar val lampad for (Eriksson &
Wiedersheim-Paul, 1989). Dessa har jamforts mot den kvantitativa studien for verifiering av
resultaten. Den kvalitativa studien genomférdes som en fallstudie av ett foretagsforvarv.
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2.4.1 Kriterier pa studerat objekt

For att na en relevans i undersokningen stélldes ett flertal krav och kriterier pa det objekt som
studerades och om detta fanns omfattande litteratur i amnet. Nedan beskrivs de krav som vi
stallde pa det kvalitativa fallstudieobjektet, anpassat till denna undersokning. Centralt for
forvarvsobjektet inom ramen for denna uppsats var dock att det bakomliggande motivet var de
synergieffekter som kan nas genom en sammanslagning eller ett forvarv.

2.4.1.1 Tidsperiod

Tidpunkten for nar forvarvet har agt rum var en viktig parameter ndr vi tog fram den
sammanslagning eller det forvarv som var lampligt, da det paverkade moéjligheten att fa fram
relevant data till studien. Det fick inte ligga for nara i tiden, da det i sa fall skulle ha gjort det
svart att utlasa effekterna av sammanslagningen, men det fick inte heller ligga for langt
tillbaka i tiden da det kunde ha varit svarare att fa fram relevant data i ett sddant fall samt att
nyhetsvardet eller intresset for resultatet i ett sadant fall blivit alltfor l1agt. Vi valde har att
granska nagot foretagsforvarv som genomforts under 2001-2003, det vill séaga for cirka tre till
fem ar sedan vilket ingav hopp om att eventuella intervjuobjekt hade detaljer kvar i minnet
och samtidigt 6kat sin objektivitet genom distansen till de gangna handelserna.

2.4.1.2 Verksamhet

Nagra langtgdende krav pa verksamheten var i stort irrelevanta, men kan ha verkat
begransande for de resultat som kan nas. Att vilja ett forvarv av serviceforetag skulle genast
ha forsvarat for flera typer av synergier och renderat i att omfanget begréansats. Vi valde
darfor att utfora fallstudien pa ett forvarv dar bade det forvarvande och det forvarvade
foretaget baserade sin verksamhet pa fysiska produkter. Vidare dnskades att bada foretagen
skulle vara aktiva, etablerade och agera pa en erkand marknad med tillracklig mognad.

2.4.1.3 Ovriga kriterier

For att kunna erhalla relevant information och kunna tranga djupt in i fallstudieforvarvet
kravdes en viss niva av transparens hos de inblandade foretagen. Vidare behdvde forvarvet
vara av viss dignitet for att undvika att det var en del av en stOrre 6verenskommelse dér delar
av forvarvet inte synliggjordes utan 6verfordes genom tysta Gverlatelser. For att dessa bada
kriterier skulle kunna uppfyllas och utan att urvalet skulle leda till allt for stor arbetsinsats
valde vi att begransa urvalet till forvarv dar minst det forvarvande foretaget, senast fran
forvérvstidpunkten, var publikt noterat. FOr att ytterligare underlatta for datainsamlingen
stalldes kravet att de bada foretagen redovisar enligt svensk praxis och lagstiftning, framst for
att na jamforbarhet och relevans pa den svenska marknaden. En underlattande faktor erkandes
héar som medial uppmérksamhet, dar ett mer omfattande medialt intresse ger en mer
heltackande bild av situationen fére och under sammanslagningen, vilket var till hjalp da
synergiernas forutspadda vérde var av stor vikt i denna undersokning.

2.4.2 FOretagsval

Vi valde hér att analysera Lindex AB:s forvarv av Twilfit AB. Dessa ar tva svenska foretag,
dar Lindex ar noterat pa Stockholmsbdrsen och varit sa sedan innan forvarvet. Foretagen finns
beskrivna i empiriavsnittet.
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2.5 Tidigare genomférda studier

I den kvantitativa undersokningen hade vi inte samma krav pa att na lika djupt i vara studier.
De kvantitativa studierna fungerar som ett komplement till den kvalitativa genom att ge stod
till de resultat som aterfinns i denna (Bryman, 2002). Den anvands vidare ocksa for att fylla ut
luckor i den kvalitativa studien. De kvantitativa studierna anvéands for att pa ett battre satt an
med enbart en kvalitativ studie ge generaliserbarhet till densamma.

Trots att generaliserbarheten av en kvalitativ studie i sig sjalv, eller kombination av en
kvalitativ och kvantitativ, kan ifragasattas sa hjalpte de kvantitativa studierna oss att battre
forsta de fragestallningar vi formulerat i uppsatsen. Alla tillgangliga forvarvsrelaterade studier
som kunnat bidra till en storre forstaelse av vart fallstudieobjekt har darfor beaktats, men i
linje med Brymans teorier (2002) har de anvants framst da de behandlat de fragor som
framkommit i fallstudien. Dessa fallstudier &r dock i flera fall inte specifikt avgransade till
samma marknad eller bransch som fallstudieobjektet utan anses, av dem som utfért de
respektive studierna, gélla for alla foretagsforvarv.

En uppsats om Lindex forvarv av Twilfit skrevs av Sofia Svedblom och Sofia Nilsson pa
varterminen 2002, ocksa vid Handelshogskolan i Goteborg. Den beskrev vilka motiv det
fanns till forvarvet och skrevs precis efter att forvarvet hade agt rum. Forslaget till fortsatt
forskning som da gavs var att undersoka utfallet av forvarvet. Denna upptéacktes efter
fallstudien valts och gav en battre insikt av forutsattningarna till forvarvet, men da den i dvrigt
varit av begréansad tillamplighet, har den behandlats som dvriga tidigare utférda studier.

2.6 Kallkritik

Vid studien av de kvalitativa studierna sa har vi haft ett ideografiskt synsatt (Bryman, 2002).
Detta innebar att vi var intresserade av att belysa vissa speciella drag av fallet, ndmligen just
de forvantade synergierna. Vid en studie av de kvantitativa studierna sa jamfordes resultat
fran denna studie med de resultat vi fann i den kvalitativa. Da slutsatser drogs ifran detta sa
kunde utfallet av dessa bero pa vilket urval av indata som valts for studien och hur de har
analyserats. Da det var praktiskt omgjligt att samla in lika mycket information om de
kvantitativa studiernas forvarv som om var egen fallstudie, sa fanns det risk for att urvalet av
data blev riktat mot en viss typ och att detta skulle péverka studien negativt. Aven da de
kvantitativa studierna utvarderades, efter i viss man kvantifierbara variabler, sa tolkades och
varderades dessa och dess koppling till fallstudiens bransch- och marknadsforutsattningar.
Detta behdver dock inte alltid innebara nagonting negativt for studien enligt Bjork och
Raisinen (1996) som menar att det inte behdver vara nagonting fel med att gora egna
vardebeddmningar. Vidare kan de kallor som anvénds i undersokningen forvéntas ha haft stort
egenintresse i utfallet och vérderingen av synergierna. Kategoriskt torde de med mest insikt
av handelseférloppet ha varit de beslutsfattare med storst eget vinstintresse. Varderingar av
synergier kan ofta anvéandas for att motivera en redan faststalld avsikt istallet for att verka som
ett beslutsgrundande verktyg. Detta innebér att vi forvantade oss att det skulle vara ett digert
arbete att jamfora olika varderingar och ansatser till matningar av véarden for att na objektiva
data.
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Om de personer vi talat med om forvarvet uppvisat en i manga aspekter divergerande bild av
motiven samt utfallet och dess orsaker sa hade det varit svarare for oss att dra en rattvis
slutsats. | detta fall sa visade sig flera av respondenterna vara av samma asikt till varfor
forvarvet misslyckades att uppna de forvantade synergierna, varvid vi i liten utstrackning
behovt gora nagon egen vardering av vilka personer som kunde tdnkas ha den mest
rattvisande informationen.

| de fall dar svaren skiljde sig at handlade det framforallt om vad som borde ha gjorts
annorlunda i samband med forvarvet for att ha lyckats battre. Denna fraga anser vi dock oss
ha kommit langre &n manga av respondenterna genom att vi i denna uppsats analyserat denna
fragestallning med hjélp av anpassad teori och information fran manga oberoende kallor.
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3 Teori
3.1 Synergier

En definition av synergi i forvarvssammanhang &r att det sammanslagna foretagets varde &ar
storre &n summan av de enskilda foretagens vérde (Svenska Akademin: SAOB,
Internetupplaga). Vidare enligt SAOB &r synergi samverkan, samarbete, en effekt av en
sammanslagning. Nagot samverkar i synergi for att uppna en forstarkt verkan.

3.1.1 Operativa

En operativ synergi ar en synergi som innebér att de bada foretagens resurser kan utnyttjas pa
ett battre satt. | kapitalintensiva verksamheter dar foretag ofta drabbas av 6verkapacitet sa kan
en sammanslagning innebéra att utbud och efterfragan kan matchas pa ett battre satt (Olofsson
et. al, 1999).

3.1.1.1 Economy of scope — Kundanpassbart produkt- och tjansteprogram

Genom att anvanda framtagna tekniker, produktmoduler, rutiner och metoder pa fler
produkter inom flera sektorer sa kan storre intakter uppnas med samma kostnad for forskning,
utveckling och resursutnyttjande. Ett exempel &r nér foretag tar fram en teknik som anvands i
en viss typ av produkt, till exempel i en mobiltelefon men som aven gar att anvanda i vanliga
persondatorer. Foretaget kan da fordela sina utvecklingskostnader éver fler produktfamiljer.

3.1.1.2 Economy of scale — Stordriftsfordelar

Ett foretag nar stordriftsfordelar da produktionens kostnader minskas genom att verksamheten
organiseras i storre enheter. De fasta kostnaderna for att producera nagot fordelas helt enkelt
over fler enheter. Vilken storlek som kravs for att na stordriftsfordelar skiftar fran bransch till
bransch och maste definieras fran fall till fall.

3.1.2 Finansiella

Denna typ av synergi uppkommer vanligtvis vid konglomerande forvarv och det finns tre satt
som denna verkar pa (Sudarsanam et. al, 1996). Det sammanslagna foretaget kan fa en béttre
kapitalstruktur genom att ta tillvara pa nagot av de tva foretagens tidigare ickeoptimala
kapitalstruktur och anvanda denna for att utnyttja skatteskoldens verkan. En annan typ av
finansiell synergi uppkommer da ett av de tva foretagen har obalans mellan sina resurser och
investeringsmojligheter. Den tredje typen hor samman med de tva foretagens
konjunkturcykler och innebar att det sammanslagna foretaget kan fa en mer stabil konjunktur
an de tva var for sig.

3.1.3 Ledning

Ledningssynergi innebédr att den kodpande eller den nya ledningen i det sammanslagna
foretaget arbetar pa ett battre satt for att maximera aktieagarvardet (Olofsson et. al, 1999).
Exempel pd detta ar att foretaget andrar beddmningen av nyinvesteringar, forandrar
produktutvecklingsfokus, kapitalstruktur eller férsaljningsforfaranden.

Krossade férhoppningar hos Lindex — kan synergieffekter forutspas?



Anders Fogelberg
Richard Treffner

3.1.4 Forskning och utveckling

Forskning och utveckling ar en synergieffekt som far storst verkan i en teknikintensiv bransch
dar produktlivscyklerna kortas och utvecklingskostnaderna okar. Ett exempel ar bilindustrin
dar hardare miljokrav gjort att foretagens kostnader for utveckling av motorer som kan drivas
av alternativa branslen medfort att sma biltillverkare fatt svart att klara sig pa egen hand. Det
ar dock inte alltid som en delad utveckling far positiva konsekvenser. Att dela plattform bland
flera bilméarken i for hog grad riskerar att underminera en modells formaga att sticka ut i
méangden vilket gor att kunden inte langre ar beredd att betala ett hdgt pris for den (Athlei,
2003).

3.1.5 Marknad

Som tidigare konstaterats sa innebér en forbattrad forhandlingsposition mot bade kunder och
leveranttrer, genom ett forvarv, att foretaget kan 6ka sina marknadsandelar (Olofsson et. al,
1999). Foretaget kan ocksa forsvara for sina konkurrenter genom att starka sin position pa
olika marknader genom uppkop. Om marknaden ar mattad pa aktorer sa kanske foretagens
enda majlighet att nd in pa en sadan marknad &r genom forvarv av ett foretag som redan finns
pa den marknaden. Forvarv kan alltsd pa detta satt vara ett viktigt verktyg for att na nya
marknader eller segment. Foretag med produkter i slutet av sin livscykel kan genom forvarv
ocksa pa ett snabbare satt komma ikapp pa marknaden genom att forvarva ett foretag med
snabb tillvaxt och med produkter som befinner sig i ett tidigt stadium i sin livscykel.

Vid sidan om de synergieffekter som kan tankas uppkomma efter forvarvet sa finns det ocksa
en annan del som bor beaktas, ndmligen strategivardet (KPMG, 2001). Strategivardet blir
storre om forvarvet innebar att man blir ledande pa marknaden, men det kan ocksa komma
fran att forvarvet hindrar nagon annan fran att bli det eller att forvarvet ar av vertikal typ. Det
strategiska vardet av att bli ledande pa marknaden é&r att foretaget kan sétta hogre priser och
aven kunna styra marknaden béattre. Foretagen anvander alltsa aven forvarv for att skapa
etableringshinder for konkurrenter (Olofsson et. al, 1999). Ett vertikalt forvarv kan ha den
strategiska fordelen att det ger mojlighet att sakerstalla tillgangen till material eller atkomsten
till distributionskanaler. Strategivardet ingar som en del av marknadssynergierna (Brouthers,
1998).

3.2 Véarderingsmodeller

Det finns ett flertal satt att dela in varderingsmodeller, alla syftar dock till att ge en sa verklig
bild som mdjligt av nuvardet av forvantade kassafloden. Dessa kan delas in i
multipelvardering, avkastningsvardering samt substansvardering. Multipelvérdering ar en
jamfdrande vérdering dar kassaflédena implicit véarderas genom att se hur andra féretag med
jamforbara kassafloden vérderas. Genom avkastningsvardering estimeras framtida
kassafloden direkt och raknas om till nuvarde. Substansvardering ar att endast se till de
nettotillgangar som foretaget har (Damodaran, 1994).
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4 Tidigare genomforda studier

Det typiska forvarvet eller den typiska fusionen realiserar aldrig sina tdnkta finansiella och
strategiska verkan enligt Galpin och Herndon (2000). Det har misslyckandet av
synergirealiseringen forklaras ofta med att den personella sidan av affaren inte fungerade som
en foljd av den férandring sammanslagningen innebar enligt Galpin och Herndon (2000).
Vidare sa lamnar ofta de som beskrivs som nyckeln till framgang for forvarv, namligen
personer pa ledande funktioner sina poster, i samband med forvarvet eller kort darefter.

Trots att det ar fler ménniskor som, enligt Galpin och Herndon (2000), fortfarande tycker att
fusioner ar positiva an antalet som tycker de &ar negativa sa ser deras fakta ut pa foljande sétt:

e Nar ett forvarv eller fusion presenteras sa stiger borskursen i bara 30 procent av fallen.

e | forvarvade bolag sd lamnar 47 procent av alla chefer foretaget inom ett ar och 75
procent inom de tre forsta aren.

e FOrvantade synergier uppnas inte i 70 procent av fallen.

e VD:ar och ekonomichefer bedomer “personproblem” och kulturella skillnader som de
storsta orsakerna till att férvarv misslyckas.

Galpin och Herndon (2000) tar i sin bok upp ett antal parametrar som &r 6verensstdmmande
for lyckade forvarv. Enligt dem galler det att halla en bra takt i integrationen, den far inte dra
ut pa tiden utan ska vara valdigt fokuserad och hallas tidsbestamd. Ett tydligt fokus ska ligga
pa att reducera kostnader, men personal pa sa lag niva som mojligt i foretaget bor bilda
grupper som tillsammans kan identifiera mojligheter till kostnadsbesparingar i sin narhet.
Dessa kostnader upptécks ofta inte annars av chefer hdgre upp i organisationen. Vidare enligt
Galpin och Herndon (2000) sa ska de planerade synergimalen hela tiden uppréatthallas och
stravan ska vara efter att hitta nya synergier. Nagot som ocksa utmarker lyckade forvarv enligt
Galpin och Herndon (2000) ar att ledningen varit snabba och effektiva i sitt sétt att beméta
fragor och undringar fran personalens sida. Cheferna har agerat dppet och inte undanhallt
personalen information. En annan viktig sak enligt Galpin och Herndon (2000) &r att hela
tiden behalla kundfokus, det vill sdga kunderna far inte marka av om det finns problem inne i
organisationen i samband med forvarvet.

4.1 Integrationsprocessen

Integration tva foretag emellan definieras av Larsson och Finkelstein (1999) som graden av
forandring i organisationens tekniska, administrativa och kulturella konfiguration. Graden av
integration beddéms vara den viktigaste delen i fusionsarbetet for att kunna realisera tankbara
synergier. Enligt den undersokning som utforts av Accenture i mars 2006 bland 450
foretagsledare (Borjesson, 2006) sa anses den storsta framgangsfaktorn vara formagan att leda
och driva integrationen.

Integration ar enligt Pablo (1994) att gdra &andringar i féretagens funktioner,
organisationsstruktur, organisationssystem och kultur for att skapa en ny gemensam enhet
som ska fungera val tillsammans.
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Gancel et. al (2002) menar att det inte ar bra att forsoka sig pa att integrera tva skilda kulturer
vid forvarv. De tror att det kan fungera pa individniva men att kultur &r nagot som ar valdigt
fast rotat hos manniskor, i deras undermedvetna, sa for stora grupper kommer inte en
kulturintegration att kunna ske i samma takt som en teknisk eller ekonomisk integration.

Enligt Chanmugam et. al (2004), sa finns det foretag som tror att integrationsprocessen
paborjas tidigast efter att affaren har slutforts. Integrationsprocessen de bada foretagen
emellan maste pabdrjas i samma stund som det kopande foretaget bestamt sig for vilket
foretag det ska forvarva och vilket pris det ska betala. Vidare sa saknar enligt Forbes (2006)
mer an héalften av alla foretag en uttalad strategi for hur integrationen ska ga till i samband
med forvarvet.

Dailey et. al (2006) menar att foretag som anvander forvarv som en viktig del i sin tillvaxtplan
behover ha en kdrnkompetens internt i foretaget, som besitter en stor kunskap om hur
integrationen av det nya foretaget i organisationen ska hanteras.

Hulthén och Selguson (2003) skriver att i de forvérv de studerat (tio svenska foretag och deras
forvarv) sa har integrationen varit av storst betydelse for om forvarvet ska anses vara lyckat
eller inte ur ett aktiedgarperspektiv. For att integrationen ska lyckas sa visar sig skapandet av
en gemensam kultur vara en av nyckelaktiviteterna. Kommunikation och information till
personalen om det egentliga syftet med forvarvet ar ocksa av stor betydelse om foretaget ska
lyckas realisera synergierna.

Resultatet av en studie utford av Andersson et. al (2004) “Efter forvarvet - En studie av 11
viktiga faktorer i integrationsprocessen vid svenska nationella foretagsforvarv” pekar pa att de
kritiska faktorerna vid ett forvarv skall prioriteras i féljande ordning: integrationsplan,
kommunikation, hastighetsaspekten, identifiering och kvarhallande av nyckelpersoner,
ekonomisk  styrning,  100-dagarsplan, anstélldas  motivation, integrationschef,
kulturintegration, flexibilitet och slutligen integration av ledarskapsstil.

Enligt Borjesson (2006), sa handlar forvarv om planering och insikt. Bakom de forvarv som
lyckas bast finns en omfattande integrationsplan och kontinuitet under hela transaktionen; fran
identifiering, vérdering, due diligence, avtal till planering och genomférande av integrationen.

4.2 Kulturella skillnader

Organisationskultur skriver Habeck et. al (2004) &r alla de oskrivna regler, forestallningar och
varderingar som definierar hur arbetet inom organisationen ska ga till. Organisationskulturen
skapas av ménniskorna inom organisationen och ledare och chefer har storre mojligheter att
paverka hur denna utvecklas.

Ofta kan en stark foretagskultur vara en viktig anledning till féretags framgang men den kan
ocksa utgora ett hinder i de fall da den inte anpassar sig till foretagets omvarld nog snabbt.
Gancel et. al (2002) beskriver kultur pa féljande satt; ”Kultur &r inget som unikt tillhor dig,
inte heller ar det universellt: det &r snarare nagot du delar med andra och ar en del av vad som
skiljer dig fran andra grupper”.

I samband med forvarv och fusioner sa forandras situationen for de inblandade féretagen och
att da ha en flexibel och mer lattanpasslig foretagskultur kan vara av fordel enligt Habeck et.
al (2004).
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Vid ett forvarv sa kan inte det kopande foretaget bara ta hansyn till den foretagskultur som det
forvarvade bolaget har utan ocksa se Gver om det gar att skapa en ny kultur efter forvarvet
som klarar av att generera ett storre varde an vad de bada foretagen var for sig gjorde (Habeck
et. al, 2004).

Forskning har enligt Schweiger och Goulet (2000) visat att foretagskulturernas paverkan pa
framtida lonsamhet efter fusioner i manga fall underskattas av det kopande foretaget. Trots
dess bevisade betydelse for integrationen mellan organisationerna vid ett forvarv sa ar
kulturfragan inte sarskilt prioriterad bland foretagsledarna och enligt Gancel et. al (2002) s&
kan detta bero pa bristen av: medvetenhet, forstaelse, vilja och/eller kunskap.

Enligt Borjesson (2006) sa ar det viktigt, mer &n manga kanske vill inse, att ta hansyn till och
hantera olika foretagskulturer i samband med forvarv.

Gancel et. al (2002) skriver att en forandring av attityder och forhallningssatt vanligtvis tar
flera ar vilket innebéar att om oférutsedda skillnader i foretagskulturerna som ger upphov till
problem upptéacks efter forvarvet vél ar genomfort, sa ar det for sent att géra nagonting at
dem. Vidare havdar Gancel et. al (2002) att foretagsledare kanner sig mer bekvama med att
forma och diskutera de tekniska fragorna i samband med forvarvet an de gér med de mer
mjuka fragorna som exempelvis foretagskultur.

4.2.1 Vardera foretagskultur

Accenture har genom forvarv fatt tillgang till ett verktyg som kan anvéndas for att vardera
kulturen i ett foretag (Hellberg, 2006). Metoden kallas for Culture Value Assessment (CVA).
Tanken &r att detta verktyg ska kunna hjélpa foretag att hitta de delar av verksamheten som
skiljer sig mest fran det foretag de tankt att forvarva och pa sa satt kunna anpassa
integrationsplanen efter detta. Det kan ocksa anvandas som en del i utvarderingen av
alternativa uppkop.

CVA utgar fran sex olika parametrar som totalt innehaller 33 stycken element av ett foretags
foretagskultur. De sex parametrarna klassas pa en skala dar tva ytterligheter stalls mot
varandra. Den ena ytterligheten visar pa en mer flexibel och omvarldsanpassad foretagskultur
jamfort med den andra, dar tankarna gar till en mer klassisk militarisk organisation.

4.2.2 Kulturstrategi

Nationella forvarv och sammanslagningar ger enligt Cartwright och Cooper (1992) upphov
till en mer fysisk och intensiv integration mellan de bada foretagen an vad ett internationellt
forvarv gor. Darav kan integrationsproblemen nagot forvanande bli storre vid nationella
sammanslagningar an vid internationella.

Tre olika strategier for att hantera integrationen av organisationskulturen vid en fusion eller
ett forvarv beskrivs av Habeck et. al (2000).

1) Tvingande: Har tvingar det kdpande foretaget sin egen kultur pa det kdpta foretaget.
Detta ar den vanligaste strategin vid fusioner och forvarv. Det maste finnas klara
motiv till varfor en ny kultur bor inféras och den nya kulturen maste ocksa visa sig
béattre &n den gamla for att strategin ska lyckas.
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2) Separerande: Har halls de inblandande foretagens kulturer separerade. Nar fusioner
och forvarv sker mellan foretag i skilda sektorer bor ofta deras kulturer forbli
separerade.

3) Ny sammansatt: Har skapas en ny sammansatt organisationskultur. Denna strategi &r
ofta den svaraste att genomféra men aven det basta sattet att dverkomma kulturella
skillnader. Genom att ta det bésta av de inblandade féretagens regler, forestallningar
och varderingar kan en ny battre organisationskultur skapas.

4.3 Kommunikation och ledarskap

Nagra av de saker som Forbes (2006) funnit i lyckade forvarv &r arlighet, god
kommunikation, fokuserat ledarskap, beléningar for goda prestationer och en hel del sunt
fornuft. Att vara arlig med det faktum att det kommer att bli férandringar ar vidare nagot som
visat sig vara av betydelse enligt Forbes (2006).

For att lyckas med integrationsprocessen sa kravs det ett tydligt ledarskap som ger tydliga
signaler tidigt efter att forvarvet gt rum (Hulthén & Selguson, 2003). Den nya Oversta
ledningen for det fusionerade foretaget bor vara verksamt inom en vecka efter att fusionen agt
rum enligt dessa. Det forsta steget i att skapa ett lyckat forvarv menar ocksa Forbes (2006) ar
att fa till en bra kommunikation med och mellan de anstéllda i foretagen.

En annan tumregel torde ocksa enligt Forbes (2006) vara att fa till storst verkan med minsta
mojliga forandring. Detta galler bade de operativa delarna av verksamheten men det ar ocksa
nagot som bor anvandas for att minska de psykologiska pafrestningarna for personalen.

4.4 Foretagens Vardedrivare

Forbes (2006) patalar att det forvarvande foretaget bor se till att ledande befattningshavare i
de bada foretagen mats tidigt i forvarvsprocessen och gemensamt tar fram vilka styrkor och
svagheter det gemensamma bolaget kommer att ha. Hela detta arbete syftar till att fa fram de
vardedrivare som &r av yttersta betydelse for forvarvets utfall. Viktigt for att uppna en bra
tillvaxt pa sikt for ett sammanslaget bolag ar ocksa att det forvarvande bolaget ska lara sig,
och ta tillvara pa, det forvarvade bolagets styrkor under tiden som integreringen pagar enligt
Galpin och Herndon (2000).

Ett vanligt fenomen i samband med fusioner och forvarv ar att foretagen fokuserar mycket pa
att sanka kostnaderna for att genom detta gora ett battre resultat (Chanmugam et. al, 2004).
Olika arbetsgrupper tillsatts som ska ta fram forslag pa hur kostnaderna kan sankas och var
det gar att spara in. Daremot ar det sallan som grupper tillsatts for att ta fram de verkliga
vardedrivarna i det nya bolaget, det vill sdga vad det egentligen dr som ska skapa ett storre
varde och merintékter for det sammanslagna foretaget.

4.4.1 Ink6p pa ratt satt

| just det fall som tas upp i denna uppsats, Lindex forvarv av Twilfit, sa kunde ett av de
omraden som Lindex antog att de skulle kunna realisera synergier inom vara logistik- och
forsorjningskedjan. Logistik- och forsorjningskedjan, pa engelska Supply Chain, beskriver
hela processen for att optimera flodet, inkdp och logistik av varor till foretagets butiker, &nda
fran bestallning till leverans och forséljningstillfalle.
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Ett foretag som lyckats med att ha tva olika typer av logistikkedjor ar kladkedjan Zara
(Hellberg, 2006). For trendkénsliga plagg har foretaget utvecklat en férsérjningsmodell som
snabbt kan svara pa vad kunderna efterfragar. Varje butikschef rapporterar till en regionchef
vad kunderna efterfragar. Pa sa satt kan foretaget snabbt svara upp mot kundernas 6nskemal.
Dessa plagg koper foretaget fran leverantorer i Spanien och Portugal, det vill sdga geografiskt
nadra Zaras huvudverksamhet. Zara bokar i forvdg upp en viss Kkapacitet hos
underleverantérerna och meddelar senare vilka farger och modeller de vill ha. Genom att
anvanda denna typ av forsorjningskedjemodell for trendkansliga plagg sa kan Zara ha helt nya
kollektioner klader i butikerna, endast tre till fyra veckor efter att en lokal butikschef upptéackt
en ny trend, att jamfora med industrigenomsnittet pa nio manader (Outlook, Issue 2, 2006).
Vanligtvis stannar plaggen bara tva till tre veckor pa hyllorna i butiken vilket gor att
omsattningshastigheten ar valdigt hog for dessa plagg. For andra mer trendokansliga varor
som underklader och t-shirts, anvands leverantorer i lagkostnadslander sasom Kina och
Marocko dar stora bestallningar kan goras med relativt lang ledtid, till en lag kostnad.

4.4.2 Nyckelpersoner

Innan forvarvet genomfors sa bor, enligt Forbes (2006), dven det kdpande foretaget identifiera
nyckelpersoner som ar kritiska for att forvarvet ska lyckas eller inte. Det galler ocksa vidare
enligt Forbes (2006) att forsdkra sig om att dessa personer stannar kvar i foretaget efter
forvarvet och bidrar till en lyckad integration och positiv foretagsutveckling. Att personer pa
ledande positioner i manga fall lamnar sina poster vittnar ocksa Forbes (2006) om. Enligt
honom sa &r den arliga personalomséattningen 8-9 procent i ett foretag men under det forsta
aret efter en fusion sa stiger denna siffra till att bli i genomsnitt 25 procent for att under det
andra aret sjunka tillbaka nagot till 15 procent.

Som tidigare namnts sa lamnar i genomsnitt 47 procent av alla chefer sina positioner i det
forvarvade bolaget redan under det forsta aret efter forvarvet och sa manga som 75 procent
inom de tre forsta aren efter forvarvet (Galpin & Herndon, 2002).

Trots detta sa anger 6ver 70 procent av foretagsledarna i bade forvarvade och forvarvande
bolag att de anser att deras foretag gjort ett bra jobb med att halla kvar “vardefulla
medarbetare” i det nya foretaget (Borjesson, 2006).

4.5 Varderingsmodeller

Enligt tidigare genomforda studier har det visat sig att multipelvardering ar den klart
dominerande vérderingsmodellen vid Private Equity-forvarv, vilka dven kan anses vara
applicerbara pa forvarvet av Twilfit da forvarven fran studierna avser foretag av liknande
storleksordning och mognad. Avkastningsvardering visade sig, trots sina teoretiska fordelar,
forknippad med svarigheter i praktiken.

Substansvérdering har mycket liten utbreddhet bland de studerade foretagen. Vidare har
foretagen angett att substansvérdering ar av litet intresse da forvarvsforetaget har ett stabilt
kassaflode. Orsaken till multipelvéarderingens popularitet ar, enligt studien, att vardering av
malbolag visat sig vara fullstandigt underordnad potentiell prisokning efter forvarv
(Gholamifar et. al, 2005).
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5 Empiri

5.1 Foretagsbeskrivning Lindex

Lindex Oppnade sin forsta butik 1954, da Ingemar Bergman och Bengt Rosell startade
underkladesbutiken Fynd i Alingsas. Foretaget Lindex, som lag i Géteborg, forvarvades strax
darpa och fick ge namn at de efterfoljande butikerna. ICA Eol kopte Lindex 1982 och da
etablerades aven butiker i Danmark, Finland och Storbritannien. P& borsen har bolaget funnits
sedan 1995. Lindex har drygt 300 butiker och Norden &r den Klart stérsta marknaden.
Foretaget omsatte 2005/2006 5.300 MSEK och har ca 2800 anstéllda (www.lindex.se).

Lindex &r kant som ett langsamt bolag, dar man arbetar noggrant och nastintill byrakratiskt
skriver Sara Larsson i SVD (2004-09-05). Stegvis gar man fran designidé till inkopsheslut
och lagd order. Varens kladkollektioner bestélls tidigt under hosten och det finns stor risk att
trenderna hinner &ndra sig. Lindex anser sig sjalva vara effektiva och kostnadsmedvetna i allt
de gor och har en hdg tillgdnglighet genom spannande och inspirerande butiker i Europa
(www.lindex.se). Genom sin storlek sa kan de gora stora inkOp och pa sa sitt pressa
inkdpskostnaderna.

Lindex affarsidé bygger pa att erbjuda ett inspirerande och prisvart mode for kvinnor. Det
finns dven mojlighet for kvinnor och deras barn att ha ett koordinerat mode. Underklé&der ar
nagot som Lindex har specialiserat sig pa. Sortimentet ska upplevas som prisvart. Hog kvalitet
och bra passform ar nagot som foretaget vill forknippa med sina klader. Sortimentet omfattar
flera olika koncept inom damunderklader, damkonfektion, barnklader och kosmetik. Lindex
ar marknadsledande inom damunderklader i Sverige och Norge.

5.2 Foretagsbeskrivning Twilfit

Twilfit startades 1922 i Stockholm och foretagets forsaljning bestod till en borjan av enbart
korsetter. Sortimentet utokades efterhand med underkl&der, nattplagg, strumpor och handskar.
Twilfit var anda fram till att Lindex forvarvade dem familjedgt. Foretaget har en stark
Stockholmskoncentration av sina butiker och har dar en stark stillning pa den svenska
underkladesmarknaden. Twilfit ar till skillnad fran Lindex enbart verksamma pa den svenska
marknaden dar foretaget har 62 butiker (www.twilfit.se). Twilfit forvarvades av Lindex i
januari 2002 och saldes sedermera i september 2005.

Efter att ha studerat foretaget Twilfit sa kan en del sarskiljande vardedrivare identifieras. Som
de sjalva foresprakar sa forsoker de vara kundnara och ge en bra service (www.twilfit.se).
Twilfit ar ett av landets éldsta foretag som tillhandahaller underklader till kvinnor. Genom
detta sa har naturligtvis en oerhérd kunskapsbank inom omradet kunnat byggas och erfarenhet
inom omradet skapar en trygghet for kunden.

Twilfit har en nagot speciell inkdpsmodell som gar ut pa att varje butikschef sjalv haller koll
pa vilka plagg som séljer, i vilka storlekar och farger (Anna, Butikschef Twilfit, 2006-12-20).
Varje butikschef gar sedan pa inkdpsmoten med andra butikschefer dar det bestams vad som
bor kdpas in, i vilka farger och modeller. Varje butikschef kan sedan sjalv bestdamma 6ver
vilka av dessa plagg som ska saljas i dennes butik och i vilka storlekar med mera. Pa detta satt
skapas en nérhet till kunden och en flexibilitet for att klara av férandringar i trender och
mode.
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5.3 FOrvarvet

Lindex gjorde bedomningen att om Twilfit fick tillgang till Lindex stodaktiviteter som
exempelvis logistik, marknadsforing och inkdp sa skulle Twilfits 16nsamhet kunna forbéttras.
(Svedblom & Svensson, 2002, intervju med Jorgen Johansson och Jonas Persson). | det
aktuella fallet med Lindex och Twilfit sd var en av de uttalade forvantade synergivinsterna
med forvarvet att kunna fa en mer effektiv inkdpsorganisation. Med effektivitet menas har
mojligheten att fa stordriftsfordelar i inkdpen av klader till de bada foretagens butiker.

Forvarvet foljdes av en omfattande mediebevakning och ansags som mycket turbulent internt.
Efter forvarvet sa tvingades Twilfits VD lamna sin post och ytterligare 30 av foretagets
anstallda slutade ocksa (Larsson, 2004-09-05).

Goran Bille, ny VD for Lindex efter Jorgen Johansson, sdger i en intervju med DN
(Gripenberg, 2004-12-06) att Twilfit ar en liten kedja med sma volymer, helt olik Lindex
kulturellt, och att det &r svart att inkorporera en liten kedja i en stor grupp. De enda sjalvklara
synergierna ar inom administration och ekonomi, men det ar mycket sma tal. Kedjan har inte
bara kostat i form av rorelseforluster utan dven darfor att deras verksamhet har tagit mycket
tid i ansprak, manga personer har varit engagerade i forvarvsarbetet. Vidare sager Bille att det
under lang tid varit produkterna som styrt utbudet och inte kunderna sjalva som fatt
bestamma. Lindex ska vara ett modeforetag och lata trenderna styra. Bille har ett forflutet fran
H&M och sager ocksa att Lindex pa samma satt som H&M kan na stordriftsfordelar. Som
Bille ocksa papekar i samma intervju sa hade Twilfit sina lagen i framfor allt Stockholm, dar
inte Lindex var sa valetablerat innan forvarvet genomfordes. Enligt Bille sa larde sig da
Lindex av Twilfit hur de skulle agera i storstaderna, men tillade ocksa att de tassade lite pa
varandra och pa varandras marker, att Lindex och Twilfit behévde komplettera varandra
battre.

Under hosten 2003 sa borjade man ana att allt inte stod riktigt ratt till med bestallningen av
varbyxor till butikerna. Bestéllningen av varens klader gors redan under hosten enligt Lindex
davarande inkopssystem och pa nagot satt hade det smugit sig in ett fel i bestdllningen och
flera hundra tusen extra par byxor hade bestéllts felaktigt. Det var dock dven andra plagg som
man hade begatt samma misstag med. Christer Gardell, aktiedgare i Lindex sedan 2004 menar
att byxmissen kostade bolaget mer & 100 miljoner kronor (Larsson, 2004-09-05). Detta var
den huvudsakliga anledningen till att davarande VD:n, som ocksa genomdrivit affaren med
Twilfit, fick lamna sin post tillsammans med atta andra kollegor fran Lindex under varen
2004.

5.4 Intervjuer

Har ar svaren som framkom under intervjuerna sammanfattade och kommenterade, fragorna
finns i Appendix. Intervjuobjekten &r nio personer som pa ett eller annat satt varit en del av
eller bevakat Lindex forvarv av Twilfit. Av dessa ar fyra personer oberoende analytiker och
reportrar, tre personer ar VD:ar och styrelseledaméter fran Lindex och tva personer ar
butikschefer fran Twilfit.
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5.4.1 Motiv och forutsattningar infor forvarvet

Tva av analytikerna har har fatt uppfattningen att Lindex inte hade en i forvag uttankt strategi
for hur integrationen skulle se ut, om butikerna skulle ha samma namn, om all administration
skulle vara gemensam och sa vidare, ”Skulle man kora vidare pa ett yngre Lindex?” fragar sig
Engberg och syftar pa Lindex foretagsledning. Analytiker A trodde dessutom att Lindex inte
haft nagra val uttankta planer med forvarvet, utan att “de var stressade att fa till nagot”, att
Lindex delvis genomfort forvarvet ur en marknadsstrategisk standpunkt for att hindra
konkurrerande foretag. Ytterligare ett tankbart motiv ger Asa Mossberg, att Lindex ville ha ett
Stockholm-intrade och na en yngre publik. De tva andra analytikerna som intervjuats hade
storre fortroende for forvarvet nar det begav sig. ”Sag rimligt ut pa papper”, sager Danasten
om forvarvet, det verkade som att det var en rimlig sammanslagning av tva foretag med nagot
annorlunda malgrupp, men med forhallandevis liknande produkter. Overlag ar analytikerna
dverens om att det sag ut att finnas en del synergier infor forvarvet, framforallt i inkdpsledet.
Lindex kunde genom sammanslagningen bli en storre aktor med storre inflytande och det sag
ut som att det kunde finnas synergi genom att sla ihop inkopen for de bada kedjorna, istéllet
for att ha tva separata inkGpsorganisationer.

Analytikerna var i stort éverens om att skillnaderna mellan foretagen innan uppkopet var
betydande. De beskriver Lindex som ett stort publikt foretag fran Alingsas och Twilfit som ett
litet, trendigare familjeforetag fran Stockholm. En av butikscheferna pa Twilfit (Anna) séger
att I Lindex sa skottes allt inkop centralt och alla butiker har samma sortiment. Det enda som
skiljer ar mangden av varje vara. Det var ingen uppféljning pa vad som salde och inte.”,
vidare beskriver hon skillnaderna mellan foretagen som att butikscheferna i Twilfit gar pa
inkopsmoten dar det diskuteras vad som séljer och inte, samt att varje butikschef sjalv far
bestamma vilka klader han/hon ska kopa in, d&ven om det enbart ar nagra gemensamt bestamda
marken som butikscheferna far bestilla fran. Asa Mossberg sager dock att Twilfit hade en
storre andel externa varumarken &n Lindex.

Enligt Hans Johansson, som var VD strax innan forvarvet, var Lindex inkdpsorganisation
egen, medan Twilfit i stor utstrackning skotte sina inkdp genom agenter, nagot som Mossberg
sag som att det fanns stora majligheter till just synergier inom detta omrade.

Hans Johansson beskriver ett organiskt vaxande foretag som startat upp 25 nya foretag per ar
under hans tio ar som VD och att foretaget nu plotsligt under ny ledning byter tillvaxtstrategi.
Den fore detta styrelseledamoten Tommy Persson beskriver situationen ”Bakgrunden var att
Lindex var bra pa inkop och administration. Twilfit skulle inordnas i Lindex och de skulle fa
ett second brand’. Skalfordelarna var den huvudsakliga anledningen till férvarvet”.

Den VD som initierade forvarvet, Jorgen Johansson, gjorde detta for att han ville utveckla de
sidor dar han ansag Lindex vara starka; i motsats till att forbattra de svaga sidorna, ett
utvecklingsarbete han ansag vara svarare att genomfora. ”Lindex styrka var damunderklader
dar man byggt en bakgrund som var enastdende med europeiska matt matt. Marks & Spencer
kan mojligtvis vara i samma klass. 1 6vrigt &r det valdigt fragmenterat”, sdger han om Lindex
position pa marknaden.

Han sag Twilfit som stora i Stockholm och att detta kompletterade Lindex véstsvenska
tyngdpunkt. Om vad forvarvet innebar for Lindex marknadsandelar i Stockholm sager han att
det "ger en konsoliderad marknadsandel som star i paritet med Lindex andel i Véastsverige”.
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Jorgen Johansson berattar ocksa hur planen var att "Twilfit skulle kunna behalla sin prisniva
samtidigt som man under tiden skulle férsoka ta fram synergier i de bakomliggande leden.”
och jamfor forvarvet bland annat med Lexus koppling till Toyota, han menar att varumarkena
inte far upplevas som samma sak for kunden. Foretagen skulle efter forvarvet vara
sjalvstandiga i marknadsforingen och samarbeta tatt i bakomliggande led, att Lindex ledning
ville tillata var sin marknadsforing for att na olika kunder. Har beskriver Jérgen Johansson en
Lindex-kund som en vanlig svensk kvinna eller tjej som jobbar som sjukskoterska eller pa
kontor, eller till och med i en fabrik. En Twilfit-kund & andra sidan beskrivs som en
storstadskvinna som unnar sig lite och som kanske inte har familj. Analytikern Asa Mossberg
sdg resonemangen infor forvarvet som att Lindex inte ville tappa Twilfitkunder genom att
integrera kedjorna. ”(Twilfit) var en kedja som funkade” och Mossberg menar att Lindex inte
ville dventyra detta.

5.4.2 Utfallet av forvarvet

"I slutandan blir det kulturfragor eftersom det & méanniskor man har att géra med”, séger
davarande VD Jorgen Johansson nar han pratar om vad som egentligen hande av
synergiplanerna. Helen (Butikschef Twilfit) uppfattade det som att Lindex forsokte gora ett
mini-Lindex av Twilfit. Foretagen blev mer lika i sortiment, trots att det inte vara ett uttalat
mal enligt henne. Kunderna handlade aldrig till ordinarie pris utan mycket saldes 3 for 2 och
liknande. Enligt Helen sa kéande sig aldrig de anstallda pa Twilfit inslappta i Lindex
foretagskultur vilket gjorde att de inte kande nagon tillhorighet till foretaget dverhuvudtaget
och Helen berattar ocksa att hon forsoker fortranga tiden med Lindex.

Kerstin Danasten beskriver situationen efter forvarvet som att inkopsbesluten hamnade langt
bort, att Twilfit fick for stora lager och att varor som borde ha salts till hdgre pris blev rea,
vilket urholkade varumaérket och fick kunderna att forvanta sig ett lagre pris.

Mossberg menar att Lindex aldrig lyckades integrera de tva foretagen, att de aldrig fick sa
mycket synergieffekter som de ville. Hon berattar att Lindex tog in en hogre andel klader till
Twilfit, vilket gjorde att det blev mer modekansligt. ”’Man gjorde missar. Kollektionerna blev
missar, var for Lindex-lika”. Mossberg berattar att ett par mindre lyckade kollektioner gav
upphov till reor, som gav lagre marginaler och upptog stor butiksyta. En av Twilfits
butikschefer, Anna, beréttar: ”Lindex Overtog alla inkép och gjorde Twilfit till samma sak
som Lindex egentligen, att Lindex bara “fortantigade” det lite mera. Kladerna fick sdmre
kvalitet och priserna sanktes pa kladerna.”

”Lindex byxmissar och Tyskland var stora kostnadsstallen”, sdger Mossberg dessutom och
papekar att inkopsorganisationen inte var bra. Hon tycker liksom manga av de andra
intervjuobjekten att "affaren som sadan inte var feltank fran borjan”, men att det istallet
verkade som att “det verkade hanga pa integrationen”. Att Lindex hade for brattom att ta ut
synergier och att Lindex "kanske skulle ha kopt det mer separat”, att de tva inte skulle ha
integrerats. | denna fraga har dock den tidigare VD:n Jorgen Johansson motsatt asikt. ”Sahar i
efterhand kan man séga att det var fel att behalla den gamla Twilfit-ledningen, skulle ha tagit
in fler fran Lindex” och han berattar att det framst var Twilfits VD som byttes ut. ”Lardomen
var att inte underskatta kulturen”, sédger han och menar att det ar latt att géra analyser av det
finansiella, men att det &r kulturen som &r det svara.
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Det som de sjalva i ledningen for Lindex hade kunnat géra mer under integrationen, enligt
Jorgen Johansson, &r att:

1) “Tjata fordelarna mer”, informera om vad som var bra med integrationen.

2) “Blanda gammalt och nytt”, sa forstaelsen for hur folk jobbar okar. Folk fran
Lindex in i Twilfits ledning och att fler externa ska vara med, som har en
oberoende, neutral utgangspunkt.

Tommy Persson haller med och séger att det i efterhand visade sig vara mycket svarare att
inordna det mindre familjeforetaget Twilfit i Lindex, an vad styrelsen och ledningen fran
borjan trott. De intervjuobjekt som pratat om utfallet av forvarvet ar Gverens om att
I6nsamheten i Twilfit férsdmrades under den tid som de ingick i Lindex, att de synergieffekter
som forutspatts infor forvarvet inte realiserades och att dessa framst var tankta att fas ur
rationaliseringar i inkdpsleden. Endast ett intervjuobjekt anger att det var daliga butikslagen
och kontrakt som gjorde att synergierna inte realiserades, men denne dr ensam bland
intervjuobjekten med att ange nagon annan orsak an kultur.

Tva vitt skilda foretagskulturer beskrivs och Twilfitanstallda Butikschefen Anna ser det som
att " Twilfit ar mer gemytligt och &r battre pa mjukare fragor an Lindex. "Ett Lindex som var
mycket framgangsrikt med hjélp av en effektiv inkdpsorganisation framtrader, men att detta
istallet hade bidragit till en nagot stel och statisk organisation. Twilfit beskrivs som ett foretag
som vid forvarvstillfallet haft nagra svara ar bakom sig, men som var betydligt battre pa att ta
betalt med tack vare ett starkt varumérke och att medarbetarna i Twilfit hade storre
rorelsefrihet i en mindre organisation. Organisationerna hade svart att samarbeta och
Mossberg sammanfattar: “det var lite som Alingsas mot Stockholm”.

Under arbetet visade det sig att Lindex var mycket fortegna om information géllande
forvarvet och personer som utlovat intervju andrade sig da de samtalat med foretagets
informationsavdelning. Informationschefen for Lindex, Ulrika Danielsson meddelade (2006-
08-11) att foretaget inte ville kommentera férvérvet, utan hanvisade till de pressmeddelanden
som offentligjorts. Vi har inte lyckats nd varken Twilfits davarande VD eller deras
informationsavdelning fér kommentar.

5.4.3 Ovrigt fran intervjuerna

Utover fragor direkt relaterade till just detta forvarv vill &ven Tommy Persson, som tidigare
var VD for Lindex, nu sitter som VD for Lansforsakringar och som genom sin karriér har
gedigen erfarenhet av forvarv, bidra med nagra allmanna tips. Enligt hans erfarenhet finns det
fem speciellt viktiga faktorer vid foretagsforvéarv:

1) Foretagen maste ha en naturlig passform. Det ska vara naturligt for folk att
forsta fran bada hallen.

2) Att tidigt utse de chefer som ska leda foretaget framat.
3) Att forvarvet sker snabbt.

4) Att det sker planerat, allt ska vara detaljplanerat. ”Som en rymdfard, for att
travestera pa ett aktuellt amne...”, sager Persson.

5) ”Information, information, information!” Persson menar att informationen
internt maste vara mycket god under hela forvarvet.
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5.5 Finansiell information

Kopeskillingen for forvarvet har aldrig blivit offentliggjord och inte heller vad Lindex fick for
Twilfit da det avyttrades i september 2005. Det finns dock uppskattningar gjorda av analytiker
och den allmanna uppfattningen hér &r att Twilfit kdptes for ca 100 MSEK men Lindex fick
bara ca 50 MSEK for foretaget vid forséaljningstidpunkten (Gripenberg & Kempe, 2005-06-
20). Pa 4 ar sa hade alltsa Twilfits varde pa marknaden halverats och under den tid dven gett
upphov till stora forluster for Lindex.

Eftersom dessa analytikeruttalanden tycks vara baserade pa rykten och gissningar till stor del,
da de gjordes innan alla relevanta arsredovisningar fanns tillgangliga, har vi utfort en egen
undersokning. Resultatet av denna visar att den davarande uppskattningen av kopeskillingen
vid forsaljningen av Twilfit tycks vara for hog.

Alla tal ar i tusental kronor och i nominella termer Kassaflode Redovisningsmaéassigt
200172002

Forvarv, kdpeskilling -79 378

Kapitaltillskott -31 000

Utgaende bokfort varde 110 378
200272003

Kapitaltillskott -2

Utgdende bokfort varde 110 380
200372004

Avvecklingskostnader -25 000

Nedskrivning 84 485

Utgaende bokfort varde 25 896
200472005

Resultapaverkan -13 000

Forsaljning, kdpeskilling 0

Utgdende bokfort varde 0

Summa negativt kassaflode -148 380

Tabell 2: Finansiell information under Lindex dgande.
| Tabell 2 beskrivs handelserna ar for ar, dock exkluderas namnandringar, 6verforing av

Twilfit mellan moderbolaget och koncernen samt annat som inte paverkar.

Twilfit forvarvades i januari 2002 av Lindex for 79 378 KSEK, enligt var bedémning. Siffran
ar det bokforda vardet hos moderbolaget fran arsredovisningen 2001/2002. Det tycks som att
det beskattade egna kapitalet & ca 30 MSEK, eftersom det samtidigt redovisats en
goodwillpost pa ca 50 MSEK. | Twilfit fanns vid forvarvstillfallet ca 7,5 MSEK i likvida
medel.
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Figur 5: Twilfits kassafliide som kan hiirledas fran Twilfitaffiren, i nominella termer.

Under aren gors kapitaltillskott med dryga 31 MSEK, avvecklingskostnader upptas i resultatet
till ca 25 MSEK och foretaget gor en forlust pa 13 MSEK i arsredovisningen for 2004/2005.
Tillsammans med kopeskillingen innebér detta ett negativt kassaflode, hanforligt till Twilfit,
pa ca 150 MSEK eftersom kopeskillingen vid forsaljningen av Twilfit tycks forsumbar.

Det ar ocksa denna andra kopeskilling som Lindex varit mest fortegen med, men allt pekar pa
att den ar av ringa proportioner da ingen intakt ar upptagen for forséljningen, da de hanvisar
till forsaljningen som “avvecklingen av Twilfitkedjan” och framforallt eftersom all goodwill
och redovisat varde tycks nedskrivet i samband med forsaljningen. Under antagandet av en
WACC pa 10 %, sa ar nuvérdet av investeringen i januari 2002 nastan -160 MSEK.
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6 Analys

6.1 Fallstudie; Lindex forvarv av Twilfit

For att nd klarhet i vilka faktorer som var kritiska i just detta forvarv har uppsatsens
overgripande fragestallningar applicerats har. For fallstudien har detta inneburit att ett flertal
potentiella orsaker till forvarvets utfall konstaterats, vilka behandlas nedan.

Dessa mojliga felkallor har givit upphov till orsakssambandet i Figur 6. Utifran detta kommer
analysavsnittet behandla de olika aspekterna av forvarvet.

Forvarvet Vardering Affarsmodell
Skapades fel
operativ modell for
Twilfit?
Ve Evem'“';:;:ada
misslyckades = ——— smaaisiektsna |
simmlbines Twilfitforvarvet? Implementering
Varfor
implementerades
inte den operativa
modellen?

L

Figur 6: Orsakssambanden mellan forvarvets utfall och dess kritiska faktorer. Analysdelen féljer dess
logiska uppbyggnad.

6.2 FoOrvarvet

Utifran de intervjuer som genomforts samt den ekonomiska forlust som gjorts anses forvarvet
i stort vara misslyckat, det vill saga att de forvantningar som fanns pa synergieffekter, som var
det huvudsakliga motivet till forvarvet, uppfylldes aldrig. Istéllet forstordes varden i
varumarket Twilfit och foretaget saldes med forlust.

Det rader inget tvivel att just inkdpssynergier var det forharskande motivet till forvarvet, detta
ar Lindex egen officiella linje, saval nu efter forvarvet som i samband med offentliggérandet i
november 2001, och den stods av den oberoende opinionen i media samt bland analytikerna.
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Har gallde det stordriftsférdelar som kunnat uppnas genom att med sin nyvunna storlek kunna
starka sin stallning gentemot leverantorer och andra intressenter for att darigenom erhélla
rabatter och ett 6kat inflytande, men det handlade forst och framst ocksa om administrativa
rationaliseringar, sa kallade operativa synergier dar det i detta fall &r frdgan om ”Economy of
scale”, stordriftsfordelar. Dessa skulle yttra sig i besparingar genom att inte behova ha tva
separata inkGpsorganisationer.

Lika sékert ar det att dessa inkopssynergier inte realiserades som planerat. Det ar alltsa fragan
om en overvardering av synergieffekterna, men inte nodvandigtvis pa det satt man normalt
menar med vérdering. Den framtida forvantade kassaflédesokningen till foljd av forvérvet
verkade enligt alla intressenter rimlig vid forvarvstillfallet och manga vidhaller denna
stallning &ven nu i efterhand.

Flera analytiker vittnar om att det verkade vara en rimlig affar och marknaden hade liknande
tillforsikt da aktien steg atta procent da affaren tillkdnnagavs. Att denna potential inte
uppnaddes kan bero pa att man valt en affarsmodell fér de sammanslagna foretagen som inte
var bra och inte utnyttjade fordelarna hos de bada foretagen. En annan mojlighet ar att det ar
sannolikheten att den framtida kassaflodesokningen dverhuvudtaget skall intréffa som har
overskattats. Projektet bar saledes, enligt detta satt att se det, hogre risk an forvantat, men det
nominella beloppet pa synergieffekterna verkar inte vara felberdknat, daremot verkar dess
mojligheter att realiseras ha 6verskattas och ledde till att de uteblev helt.

En annan hypotes skulle kunna vara att det just var den minskade flexibiliteten hos Lindex
inkdpsorganisation som inte klarade av den hdgre modegraden hos Twilfits produkter. Detta
skulle innebdra att man pa grund av otillracklig kunskap om forséljningsprocessen gjort
felaktiga antaganden som lett till en dvervardering av synergieffekterna.

Vardeforstoringen av Twilfit tycks alltsd vara omfattande och det & anméarkningsvart att
arsredovisningarna fran Lindex ar sa hemlighetsfulla. Det finns flertalet tveksamheter for
vissa av de redovisade vardena, samma siffra som tas upp for jamforelse aret efter stammer
inte med foregaende ars redovisning, de forandras utan forklaring, vilket ar allvarligt for
vilket publikt féretag som helst.

Dock bor det papekas att Lindex forvarvar ett komplett fristdende foretag med 61 butiker
(varav 10 ar franchise) i januari 2002, men séljer i september 2005 huvudsakligen varumarket,
48 butiker (varav 10 &r franchise) och inventarier. Twilfit har alltsa under denna tid integrerats
i Lindex pa ett satt som gjort att man inte langre &r ett sjalvstandigt foretag och det ar inte
langre ett komplett foretag som séljs vidare. Lindex behaller sex butiker (sju butiker verkar ha
lagts ner under perioden) och har spenderat ca 150 MSEK i nominella termer.

Skillnaden mellan kdopeskillingarna vid kopet och forsaljningen av Twilfit ar alltsa inte
nodvandigvis jamforbara rakt av. Det &r dock ténkbart att de sex butikerna och
vardeminskningen av Lindex sjalvt med hansyn till den omfattande negativa publicitet som
omgardat denna period &r av samma storleksordning, vilket i sdant fall skulle géra en sadan
jamforelse mer rattvis, eller till och med i underkant av vad som egentligen forlorades pa
affaren.

Krossade férhoppningar hos Lindex — kan synergieffekter forutspas?



Anders Fogelberg
Richard Treffner

Den misslyckade integreringen gjorde alltsa att man inte langre hade ett sjalvstandigt foretag i
Twilfit, snarare ett foretag utan fungerande inkdpsorganisation, med inaktuellt sortiment och
stora luckor i administrationen. Vardeforstoringen skulle ocksa till stor del kunna hanforas till
ett forsamrat varumarke hos Twilfit, pa grund av att man vant sina kunder vid lagre priser och
ett sortiment med lagre modegrad.

For att fa reda pa mer om de underliggande orsakerna av det uppenbart misslyckade forvarvet
krévs en noggrannare analys av de olika faktorerna.

6.3 Vardering

Kassaflodesvardering i sig &r ett erk&nt och beprdvat sétt att estimera vérdet av ett foretag
infor forvarv, speciellt i kombination med multipelvardering. Fran teoridelen minns vi att
multipelvérdering &r den dominerande metoden for denna typ av foretagsforvarv eftersom
kassaflodesvardering ar forknippat med svarigheter i praktiken. Detta forutsatter dock att
multipelvarderingen ar forenad med vissa forenklingar och antaganden.

Multipelvérdering, eller jamforande vardering i detta fall &r ocksa forenat med ofrankomliga
svarigheter nar det galler att finna jamforbara objekt. Lindex sjalva anser sig som bekant
forhallandevis unika i sin marknadsposition och strategi vilket ytterligare forsvarar
jamforelser. Ingen av dessa varderingsmetoder ter sig alltsa speciellt attraktiva, men &r de
enda relevanta enligt teorin, da substansvardering inte lampar sig i fall som detta med foretag
som har stabila kassafloden (Gholamifar, 2005).

Oavsett varderingsmetod finns det erkédnda formler och modeller att anvanda for att omvandla
de framtida kassaflodena till dagens varde. Aven vid multipelvéardering kan man implicit prata
om att det ar de framtida kassaflédena som vérderas genom jamforelse med foretag med
liknande forutsattningar. Det centrala ar alltsa att istdllet vardera de framtida kassaflodena
med tillracklig tillforlitlighet. Det ar har som Lindex tycks ha misslyckats med att na
"tillracklig tillforlitlighet” i varderingen. Detta kan bero pa att man 6verskattat beloppet av de
framtida kassaflodena som investeringen skulle ge eller att man undervérderat risken i
investeringen, eller bade och.

6.3.1 Affarsmodell

Den affarsmodell som Iag till grund for att kunna utnyttja de bada foretagen och for att
sammanfoga de bada foretagens operations beskrivs i empirin genom intervjuerna med
foretagsledningen. Dar uppmalas den 6nskade situationen efter forvarvet som att man ville
inordna hela den del av Twilfit, som inte ar utat slutkunden, i Lindex. Eftersom flertalet
aktorer sdg samma potential i affaren som Lindex sjéalva gjorde nar de kopte Twilfit, ar sjalva
affarsmodellen en stor mojlig felkélla till varfor denna potential inte realiserades.
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6.3.1.1 Strategi

Mbijligt utfall

Flexibelt inkdpssystem

-
|
|
|
| Trendkéansligt Trendkéansligt
Innan férvarv :

Slimmat inkdpssystem

Lindex e
sortiment Basplagg rendkansligt

Flexibelt inkbpssystem

Twilfits
sortiment Basplagg Trendkansligt

Slimmat inképssystem

Basplagg Basplagg

Basplagg

Basplagg Trendkénsligt

Figur 7: llustrativ bild 6ver potentiella strategier for att uppna synergier i inkop.

Att inordna Twilfit i den dittills mycket effektiva och slimmade ink6psorganisationen var den
viktigaste delen av det man hoppades pa att kunna skapa de storsta synergieffekterna, men det
var ocksa, i var mening, en av de storsta anledningarna till att allting misslyckades och att
stora varden i Twilfit forstordes.

Detta representeras av boxen “verkligt utfall” i Figur 7 och symboliserar att alla plagg,
trendkansliga eller inte, behandlades av Lindex system som var forhallandevis statiskt och
trogrorligt, alltsa inte anpassat for plagg med hog modegrad, men daremot mycket
kostnadseffektivt. Detta kan vara bra for de basplagg hos Twilfit som dittills kopts in med
onddigt hog flexibilitet, vilket gjorde inkdpen mer kostsamma for denna kategori av plagg.

Den affarsmodell som valdes bor ifragasattas utifran dess effekter. Synergierna i forvarvet
ligger i forsta hand i att ink6psorganisationen kan rationaliseras. Skulle Lindex och Twilfits
inkdpsorganisationer ha sett likadana ut, hade man sparat pengar genom stordriftsfordelar.
Eftersom Twilfits organisation var betydligt mer flexibel och decentraliserad blev effekten att
spara pengar dels genom just stordriftsfordelar pa den lilla andel varor (omsattningsmassigt)
hos Twilfit som inte var speciellt trendkénsliga och dels genom att minska flexibiliteten hos
Twilfits varor som hade hdgre trendkanslighet.

Boxen "mojligt utfall” representerar istéllet en operativ modell dar man skulle kunna ha tagit
de mest trendkénsliga plaggen och anvant en motsvarande inképsprocess som Twilfit haft
forut och anvant Lindex slimmade inkopsprocess for de plagg med minst trendkanslighet, sa
kallade basplagg. Det flexibla ink6pssystemet skulle sannolikt minska i storlek trots att dven
vissa av de plagg som fanns i Lindexbutikerna skulle dverforas till detta eftersom det fanns
mycket fa plagg med nagot hogre modegrad i Lindex butiker och nagot fler plagg i Twilfits
butiker som hade forhallandevis lag modegrad.
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Framforallt innebdr detta "mdjliga utfall” sannolikt en mer effektiv inkOpsorganisation for
bada foretagen, mer flexibel for Lindex och mer kostnadseffektiv for Twilfit. Detta ar en
I6sning som &r lik den tidigare beskrivna strategin som ZARA implementerat och drivit
framgangsrikt.

6.3.1.2 Skillnader mellan Lindex och Twilfit

De bada foretagen skiljer sig at i sitt affarsfokus, vilket ar av stor betydelse for
affarsmodellen. For att gestalta detta anvander vi oss av Du Pont-modellen i Figur 8, dar de
faktorer som paverkar avkastningen ar indelad i olika grenar. De storsta skillnaderna aterfinns
i den rodmarkerade rutan, dar Lindex med lagre modegrad fokuserar pa att minimera
rorelsekostnaderna, framst kostnaden for inkdp av varor och den arbetsinsats som kravs vid
inkop. Detta gor de eftersom de vill 6ka intakterna genom att na en bredare malgrupp med
stora volymer, vilket kraver laga priser och i sin tur ldga kostnader. Twilfit & sin sida
accepterar en hogre rorelsekostnad for att kunna ha hogre marginaler hos en smalare
malgrupp. For att varda sitt varumarke kan man har inte ha for laga priser mot kund, utan
satsar pa att ¢ka vinsten genom att Oka forsaljningen. Framsta fokus ar darfor inte att
minimera inkdpskostnaderna, man ar villig att betala for en hog flexibilitet i inkdpet eftersom
det da gar att ta ut detta genom ett hdgre pris mot kund.
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+
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tillgangar Totala tillsfingar
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tillgingar
Korta skulder

Figur 8: Du Pontmodellen (Burman & Akerstrém, 2001)

Utrymmet for dessa tva olikheter att samexistera i ett gemensamt foretag reducerades drastiskt
da Twilfit patvingades Lindex inkdpsorganisation. Att minska flexibiliteten i inkGpsprocessen
ar helt i linje med Lindex strategi for att sanka sina kostnader, men tvartemot Twilfits strategi
att i hogre grad ta mycket betalt for ”det senaste”, det vill sdga: den sortens plagg som kréver
flexibla inkdpsprocesser. Det verkar som att Lindex utgick fran hur deras foretag skulle ha
hanterat forluster i sin egen affarsmodell, det vill siga genom att titta pa kostnadssidan och se
vad som kan gdras dar.
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| Twilfits fall hade det istallet varit mer lampligt att titta pa intéktssidan och se vad som skulle
kunna goras for att fa en okad forsaljning. Det spelar ju ingen roll om Twilfit skulle lyckas
sanka sina inkopskostnader om forsaljningssiffrorna anda fortsatter vika.

Lindex Twilfit

Modekéansliga kdpstarka
sjalvstandiga
forvarvsarbetande
storstadskvinnor

Flexibel ink6psorganisation,
hég modegrad, servivce, hdg
kvalitet

Fokus|Processfokus Marknadsfokus

Mediokert modekéansliga
Kunder|”vanliga” férvarvsarbetande
kvinnor

Effektiv inkdpsorganisation,

Value drivers laga priser, hog kvalitet

Figur 9: Analys av skillnaderna mellan Lindex och Twilfit i matrisform.

6.3.2 Implementering

Integrationen av Twilfit och Lindex sags av olika intressenter pa olika satt. Tydligheten i
Lindex avsikter och strategi vid forvarvet tycks otillracklig bade internt, mot de anstéllda och
externt, mot marknaden; mest anmarkningsvart ar att detta tycks grunda sig i olika synsatt i
den styrelse som da fanns i Lindex samt dess ledning. Jorgen Johansson, davarande VD for
Lindex, sag integrationen som att de bada foretagen skulle ha sjalvstandig marknadsforing,
men samarbeta titt i de bakomliggande funktionerna. Tommy Persson, davarande
Styrelseledamot i Lindex, sag istéllet integrationen som att Twilfit skulle inordnas i Lindex
och samtidigt pa butiksgolvet stod bland annat Anna, en av Twilfits butikschefer, och
upplevde att Lindex “fortantigade” sortimentet och att de tog Over alla inkGp, nagot man
tidigare bestamt pa butiksniva. Det var nu bara antalet plagg av varje typ man hade inflytande
over.

Det tycks alltsa som att VD:ns avsikt med forvarvet inte till fullo delades av alla intressenter
och att resultatet skilde sig fran de olika beslutsfattarnas avsikter, kanske delvis som foljd av
att de inte var helt samstammiga, men dven med deras nagot divergerande integrationsplaner
stod det efterat klart att man inte hade det resultat som ledningen forsokt genomdriva. Tidigt
efter forvdrvet agt rum blev Twilfits VD, Asa Gabrielsson, uppsagd fran sin tjanst pa
foretaget. Tillsammans med atta hoga chefer fran Lindex, VD:n for Lindex och ytterligare 30
anstallda fran Twilfit lamnade hon det gemensamma bolaget, vilket starker de teorier om 6kad
personalomsattning som presenterats i teoriavsnittet.

Jorgen Johansson pa Lindex ville fa in Lindexmanniskor for att éverfora tankesatt och rutiner
pa det forvarvade bolaget. Utfallet av detta blev forst och framst att flera personer med
gedigen kunskap om Twilfit och dess verksamhet forsvann och in kom istallet nya personer
som inte forstod vilka av Twilfits delar som bidrar till foretagets vardeskapande. Trots att
detta ledde till ett misslyckande i form av lagre modegrad och samre kvalitet pa kladerna, med
forlust av kunder som foljd (Anna, Butikschef Twilfit) sa anser Jorgen Johansson (2006-12-
10) att Lindex borde ha agerat snabbare och tagit in annu fler personer fran Lindex in i
Twilfits ledning for att uppna ett mer lyckat resultat med forvarvet.

| termer av kulturstrategi kan detta ses som att ledningens avsikt var att lata de inblandade
foretagens kulturer vara separerade for att kunna bibehalla tva olika sorters kunder hos tva
olika foretag, dock ville man att de bada foretagen skulle samarbeta i de administrativa leden.
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En sadan strategi kallas for en separerande kulturstrategi. Styrelsen & andra sidan verkade ha
som strategi att patvinga det kdpta foretaget koparens kultur, vilket ocksa var det som skedde.
En sa kallad tvingande kulturstrategi. Detta pekar pa att en man inte enades om en uttalad
kulturstrategi innan implementeringen pabdorjades.

En sadan har mellanvariant ma vara gangbar da det ar fraga om perifiera verksamhetsdelar,
utanfor karnkompetensen, som i annat fall skulle kunna kopas in fran andra foretag. Istallet ar
det dd en naturlig 16sning att dela detta kostnadsstalle med ett moder-/systerbolag och
darigenom behalla kompetensen inom koncernen. Att pa detta séatt stycka av en del av
karnverksamheten och inkorporera den i ett annat foretag kan bero pa att man inte raknade
den som kérnverksamhet eller att man var allt for dvertygad om detta foretags kompetens
inom omradet.

6.3.2.1 Kulturella skillnader

Fran intervjuer med Lindex tidigare VD Jorgen Johansson och med Butikschefen Anna, fran
Twilfit, framgar att de bada foretagen hade vitt skilda kulturer och olika syn pa sin
affarsverksamhet. De olika kulturerna var tydliga dven fran utsidan. Aven analytikern Asa
Mossberg fran Kaupthing trodde att de bada foretagen var i grunden olika i sina kulturer
"Twilfit verkade mer modernt, det var lite som Alingsas mot Stockholm. Lindex var fran
landet.”, séger hon.

Jorgen Johansson ser redan det faktum att de var fran olika stader som en kalla till
missforstand och ovilja att samarbeta, nagot som troligtvis inte beror pa speciellt oférstaeliga
dialekter, utan snarare att de bada foretagen bade var sa starkt forknippade med sin respektive
region och alla de férdomar som kommer med det, men ocksa att de sjalva sag stor stolthet i
detta och identifierade sig sjalva pa det viset. Mojligtvis sdgs forvarvet som att
Goteborg/Alingsas forvarvade en del av Stockholm. Foretagens historia tycks ocksa ha verkat
pa ett splittrande séatt, att Lindex hade flera Ionsamma ar bakom sig och att Twilfit haft nagra
mindre bra forstarkte snarast kénslan av att vi koper er”, det vill sdga att det skapades en
kansla av klasskillnad mellan de bada foretagen.

Det ar tankbart att den omdaning som skedde i Twilfit orsakade stora motséttningar mellan
dess personal och personalen i Lindex. Inkopsbesluten som tidigare legat hos
butikspersonalen for de olika butikerna centraliserades nu till Alingsds och minskade
darigenom butikspersonalens inflytande. Man kunde fran butikerna endast bestimma vilka
kvantiteter man skulle ha. Beslutsutrymmet tycks ha minskat drastiskt och det pekar ocksa det
stora manfallet fran Twilfits sida pa. Ett decentraliserat Twilfit med mycket beslutsfattande
langt ut i organisationen verkade inte trivas som en del av ett centraliserat, toppstyrt Lindex
med rationaliseringsambitioner.
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Den metodik for att utvardera kulturella skillnader som anvénds av Accenture innehaller en
omfattande studie av ett antal parametrar. Utfallet av en sadan studie baseras mycket pa
kvantitativa studier bland personalen och saddana ambitioner ryms inte inom ramen fér denna
uppsats, men for att bringa ordning i de insamlade intrycken fran de intervjuer och den
datainsamling som gjorts har anvander vi samma parametrar.
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Figur 10: Hlustrativt diagram éver hur Lindex skiljer sig fran Twilfit kulturellt (Twilfit a&r norm),
baserat pa de parametrar Accenture anvander for sin Cultural Value Analysis, dock drastiskt
forenklat.

Har pavisas den storsta skillnaden mellan de bada foretagen som den statiska trogrorligheten
hos Lindex, ndra kopplat till inkdpsorganisationen. Den sjatte parametern, som behandlar
langsiktighet och noggrannhet finns det inte tillrackliga data for att utvéardera, dock anses de
ovriga parametrarna ge en sammantaget god bild av den kulturella skillnaden mellan de bada.

6.3.2.2 Genomforande

Det rader delade meningar om vad som egentligen var det som utloste beslutet att forvarva
Twilfit. Kanske var det mojligheten att kunna realisera synergier inom inkop, eller var det ett
panikkop som skulle forhindra nagon konkurrent att lagga beslag pd de exklusiva
butikslagena i Stockholmsomradet? Eller det var kanske mojligheten for Lindex att kunna
starka sig pa Stockholmsmarknaden som Jorgen Johansson sjalv uppgav som en av
anledningarna. Fragan kvarstar i sadana fall varfor inte fler Twilfitbutiker gjordes om till
Lindexbutiker. Ett annat alternativ hade varit att dela upp butiksytorna for att rymma ett
bredare utbud i samma lokaler.
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Som namnts i teoriavsnittet sa har lyckade forvarv visat sig innehalla en 6ppen och intensiv
kommunikation mellan de anstallda och féretagsledningen. Arlighet med klara besked om
framtidsplaner, syften och mal med férvarvet har bidragit till att fa en lyckad integration
foretagen emellan. | detta fall saknades mycket av detta, kanske pa grund av att det inte fanns
nagon enhetlig strategi att formedla men kanske ocksa for att Lindex ledning inte hade
formagan att formedla strategin, ut till varje anstalld i varje enskild butik.

Som tidigare beskrivits hade Jorgen Johansson sjalv, om han hade fatt ga tillbaka i tiden och
andra forloppet, velat vara battre pa att kommunicera fordelarna med forvarvet till sina
anstallda. Han hade ocksa velat byta ut fler personer i Twilfits ledning, istallet for att bara
tillsatta en VD fran Lindex. Detta tycks ocksa vara en marklig standpunkt som insinuerar att
affaren hade lyckats bara Twilfit hade tvingats in i Lindex struktur med en annu fastare hand.
Det kan dock tyckas att bristerna i forvarvet istallet var att Lindex valde att inte lyssna pa
Twilfit och tillvarata dess vardedrivare.

6.3.2.3 Foretagens vardedrivare

I empiriavsnittet presenterades vad vi anser vara respektive foretags vardedrivare. Vad kan
sédgas om det nu gemensamt &gda bolaget? Vilka unika egenskaper skulle géra Twilfit och
Lindex till en 16nsam och starkt vaxande foretagskoncern? Genom att lata foretagen var for
sig utveckla sina styrkor och med hjéalp av det andra foretagets, mojligtvis kompletterande
styrkor, eliminera det egna foretagets svagheter, tror vi att forvarvet hade kunnat bli
lyckosamt. Twilfit hade kunnat bygga vidare pa sitt starka varumarke inom branschen som
formedlar kvalitet, erfarenhet, kundnarhet och service. Fran Lindex kunde de fatt en okad
kostnadsmedvetenhet, effektivare distributionskanaler, marknadsforing och administration.

6.4 Lindex forvarv av Twilfit mot tidigare genomfdorda studier

| fallet med Lindex och Twilfit skulle en mgjlig orsak till att inte foretagskulturen togs upp
som ett tdnkbart problem innan kopet vara att detta inte forvantades kunna vara ett problem.
Det var ingen som forvantade sig att det skulle finnas sa omfattande skillnader mellan tva
foretag verksamma inom samma bransch i samma land.

| fallet med Lindex och Twilfit sa borde naturligtvis ledningen i Lindex ha forandrat sin
strategi, om inte fore forvarvet sa absolut under integrationen da det borde ha statt klart att
Twilfit hade en mycket flexibel inkdpsmodell som, utan denna flexibilitet, skulle leda till ett
forsamrat utbud av klader for kunder som ar mycket kansliga for just detta. Sasom Galpin och
Herndon (2000) skriver sa bor det forvarvande bolaget lara sig om det forvarvade bolagets
styrkor och svagheter under tiden som integreringen pagar, nagot som uppenbarligen inte
gjordes. Vidare ger deras undersokningsresultat stod for vara upptéackter att kulturen ar en av
de kritiska faktorerna som ofta underskattas vid synergivardering och -realisering, nagot som
ocksa beskrivs i teoriavsnittet.

Da det visat sig att forvarven varit mer lyckosamma i de fall da det forvarvande bolaget haft
fler kandidater att valja bland sa kan en anledning till att forvarvet av Twilfit inte gick som det
var tankt alltsa ha varit att Lindex inte hade nagra andra kandidater vad vi vet vid den tidpunkt
da forvarvet genomfordes (Hulthén & Selguson, 2003).
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En av anledningarna for att forvarvet genomfordes ska ju ha varit att eliminera risken for att
en konkurrent till Lindex skulle kdpa dem istallet vilket stéder Fredriksson och Kristoffersson
(2000) undersokning att det i manga forvarvssammanhang tas forvarvsbeslutet baserade pa
intuition och kansla fran foretagsledarnas sida istéllet for pa rationell fakta. Detta 6kar ocksa
risken for att forvarvet ska misslyckas.

Da integrationen visat sig vara den viktigaste delen av forvarvet enligt de undersékningar som
vi tagit upp i teoriavsnittet sa hade inte Lindex ledning ett bra utgangslage med tanke pa saker
som tagits upp i stycket ovan. Med tanke pa vilka utmaningar VD Jorgen Johansson stod infor
efter forvarvet sa ser det i efterhand ut som att integrationen underskattades vasentligt.

Enligt Galpin och Herndon (2000) sa ska personal pa sa lag niva som mojligt vara med och
utforma samt driva integrationen och darmed realiseringen av synergierna. Personer fran
Twilfit hade med stor sannolikhet kunnat bidra till en mer framgangsrik integration genom att
lata sa manga som majligt i foretaget vara delaktiga i integrationen. Lindex hade dock med en
mer toppstyrd och centraliserad organisation haft svarare for detta. Vi tror dock dnda att en
modell med arbetsgrupper bestaende av personer fran bada foretagen, med malséttningen att
forstarka vardedrivare hos respektive foretag, hade varit framgangsrik.

Att flera hdga chefer forsvann fran Twilfit valdigt tidigt efter forvarvet ar i sig inget ovanligt i
samband med forvarv men det ger naturligtvis upphov till en rad problem, inget undantag i
detta fall. Chefer fran Lindex tog ju ocksa 6ver flera platser i Twilfits ledning i samband med
detta vilket skapar annu storre oordning och forvirring bland de anstallda i Twilfit. Enligt
Forbes (2006) sa ar en framgangsrik modell att forsoka astadkomma storsta maojliga verkan
med minsta majliga forandring, nagot som Lindex i och med detta misslyckades rejalt med.
Jorgen Johansson skulle trots detta velat se annu fler personer fran Lindex i ledningen for
Twilfit om han hade fatt tillfalle att gora om forvarvet. Nagot som enligt oss &r en felaktig
beddomning.

Gancel et. al (2002) skriver ju ocksa att foretagsledare ar mer bekvama med att diskutera
tekniska fragor i samband med forvarv, jamfort med de mer mjuka, sasom kulturella
skillnader och s& vidare. Butikschefen Asa p& Twilfit som vi intervjuat vittnar ocks& om att
Twilfits kultur & mer praglad av mjukhet jamfort med den mer stela och ytliga miljé som
fanns pa Lindex dar hon arbetade tidigare. Denna skillnad i kultur bidrog sékerligen ocksa till
att det “"gemensamma sprak” som enligt Gancel et. al (2002) kravs for att fa till en bra
kommunikation inte fanns och darmed bade forsvarade kommunikationen och férsamrade
ledarskapet.
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Figur 11: Fragestallningarna som ligger till grund for uppsatsen.

Fragestallningarna i Figur 11 har analyserats i denna uppsats och de svar vi funnit kommer att
redovisas nedan. Da fallstudien analyserades utefter dessa fragestallningar framtradde ett
orsakssamband, det aterstod sedan att finna de underliggande orsakerna till detta, eftersom vi
forsokt fa reda pa varfor forvarvet misslyckades. Resultatet av detta gestaltas i Figur 12 dar
den utokats fran analysen till att innehalla ett djupare orsaksled.
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Figur 12: Orsakssambandet mellan utfallet av forvarvet i fallstudien och dess kritiska

faktorer.
Slutsatsen som kan dras fran analysen &r att om Lindex hanterat forvarvet av Twilfit pa ett
annorlunda satt an vad man gjorde sa hade utvecklingen kunnat bli mycket positiv for bada
foretagen. Lindex var duktiga pa kostnadssidan och Twilfit var bra pa att bygga varumarke
och att kunna ta betalt for sina varor.
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Twilfit hade en flexibel inkdpsorganisation som var mycket kundmedveten. Lindex a andra
sidan var duktiga pa att skapa stordriftsfordelar och fa ner kostnaderna vid inkop. Det sag ut
som att foretagen skulle kunna komplettera varandra bra.

Da det géller varuméarken sa torde det mest effektiva sattet att utveckla ett varumarke vara
genom att forstarka dess attribut. Twilfit borde tjanat pa att ytterligare hoja sin servicegrad,
utdka med mer personal i butikerna, ha mer exklusiva underklader med hdg kvalitet, ha
lyxigare inredda butiker och hogre flexibilitet i inkdpsforfarandet for trendkéansliga plagg.

Lindex & andra sidan borde ha jobbat med att ytterligare -effektivisera sina
distributionskanaler, halla en jamn och lagom kvalitet pa sina underklader (till ett lagre pris &an
Twilfit), ha funktionellt inredda butiker (som H&M har lyckats bra med) och satsa pa
mamma-barn-konceptet ytterligare. Istéllet for att genomfora dessa forstarkningar av redan
inarbetade positioneringar sa narmade sig de tva foretagen varandra, blev mer lika
positionerade och konkurrerade helt enkelt med sig sjélva.

7.1 Vilka ar de mest kritiska faktorerna vid realisering av
synergier?

Svenska foretagsledningar forbiser ofta den mjuka delen av integrationen och precis som
Gancel et. al (2002) skriver sa ar foretagsledare ofta mer bekvama med att diskutera de
tekniska fragorna i samband med forvarv an de ar med exempelvis foretagskultur. Ett forvarv
ar precis som ett inkdp av en maskin till en industri en investering, med den skillnaden att ett
foretagsforvarv kommer att innebéra att nya manniskor ska samarbeta och att tva kulturer ska
integreras med varandra och foretagsledningen maste vaga dgna storsta delen av den tid och
energi som laggs i samband med forvarvet pa denna del av detsamma. De faktorer som fran
analysen framkommit som viktigast &r:

- Kultur, att kulturella skillnader uppmarksammas

- Affarsplan, att vardedrivarna i de bada foretagen tillvaratas och utvecklas samtidigt
som kundfokus bibehalls

- Karnkompetenser, att man lyckas halla kvar nyckelpersoner i foretaget

- Tydlighet och ledarskap, att man framforallt internt lyckas kommunicera mal och syfte
med forvérvet och enar féretagen bakom dessa

Aven i detta fall s var det de kulturella skillnaderna som inte uppmarksammades, samt att
Lindex ledning forbisedde den karnkompetens och de faktorer som under manga ar tillfort
mest varde till foretaget Twilfit, ndmligen deras kunskap om kunderna, kundernas behov och
pa det satt som de hade lart sig att hantera denna information genom att ha en smidig och
flexibel inkdpsprocess. En annan affarsmodell skulle kunna ha tagit tillvara pa denna kunskap
pa ett battre satt.

For att kunna realisera de forutspadda synergieffekterna kravs planering, struktur, ledarskap
och kommunikation. Till detta kommer att personer pa nyckelpositioner i de bada foretagen
antas stanna kvar efter forvarvet for att genomdriva de nddvéndiga forandringarna, att inget
ofdrutsett hander pa marknaden och att foretagens malgrupp kan identifiera det nya foretaget
och stanna kvar som kunder.
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For att kunna realisera synergierna kravs ocksa en valdigt tydlig strategi, satt tidigt i
forvarvsprocessen, med tydliga mal och syften. Strategin maste ocksa tydligt, av
foretagsledningen i forsta hand och darefter nedat, implementeras och féljas upp. Det vill
sdga, en tydlig och rak ledning som kommunicerar budskapet om forvarvets syfte till de bada
foretagens anstéllda. Ytterligare ndgot som &r av yttersta betydelse &r att integrera de bada
foretagen med hjalp av gemensamma grupper som arbetar med att forstarka de vardedrivare
som identifierats i de bada foretagen. Pa sa satt kan foretagen plocka det bésta av varandra
utan att de for den skull eliminerar den andres styrkor.

7.2 Vilka synergier Overvarderas i samband med forvarv?

De sardrag som sticker ut bland foretagsforvarven i de studier som genomforts bade i denna
uppsats och i tidigare undersdkningar har vi sammanfattat som:

- De med kulturella gap
- De som forsoker bli Separerande och Tvingande pa samma gang
- De dér karnverksamheterna integreras trots att vardedrivarna &r olika

Precis som i de tidigare studier vi undersokt har &ven vi kommit fram till att kulturen &r
central for integrationsprocessen i den fallstudie som analyserats. Dessutom &r detta en av de
faktorer som ocksa ofta forbises av beslutsfattarna vid forvarv. Foretag med kulturella gap ar
Overrepresenterade bland de fall d&r synergierna dvervarderats.

En annan grupp som tycks Overrepresenterad &r de foretag som integreras enligt en
kulturstrategi, enligt teoriavsnittets definitioner, som ar Separerande och Tvingande pa
samma gang. Speciellt &r detta tankbart nar det &r just delar av karnverksamheten (inkép) som
integreras med ett annat foretag da man samtidigt forsoker halla verksamheterna atskiljda.
Detta blir saledes en hypotes for framtida studier att prova.

7.3 Hur ska aktieagare forhalla sig till de synergieffekter som
forutspas?

Aktiedgare reagerar generellt negativt pa nyheter om att det bolag de &ger aktier i ska forvarva
ett annat. Detta stods av utfallet fran forvarvet av Twilfit, trots att detta var ett forvarv dar
forutsattningarna verkade exceptionellt goda vilket ocksa visades genom marknadens initiala
reaktion da kursen gick upp atta procent vid tillkannagivandet av affaren.

Var studie har visat att sjalva bedomningen av synergieffekternas potentiella belopp inte
behover vara felaktig men daremot att sannolikheten for att lyckas realisera dem var det, det
vill sdga risken med forvarvet. For att realisera dem i var fallstudie kravdes mer an
foretagsledarna trodde och visar hur felaktiga implementeringsstrategier och arroganta
affarsplaner kan fa forédande konsekvenser.

En slutsats man kan dra av detta resonemang torde vara att aktiedgare bor ta reda pa om det
forvarvande foretaget har nagon plan for dels hanteringen av foretagskulturerna och dels for
sjalva integrationen. Denna plan ska finnas redan innan forvarvet och visa om det &r
karnverksamheten som forvantas ge upphov till synergieffekter, varvid man i sadana fall bor
vardera de eventuella synergieffekterna med extrem forsiktighet.
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De tva viktigaste delarna att beakta ar saledes:

- Forutsattningar for synergier, det maste finnas en naturlig passform och om foretagen
har olika verksamheter kan denna aspekt av foretagen inte slas ihop utan vidare

- Realiseringen, det bor finnas en plan for vilken kultur foretaget ska strava efter och en
plan for hur integrationen ska ga till redan i forvag

En aktiedgare bor alltsa sjalv ta stallning till huruvida de synergieffekter som forutspas av
foretagets ledning ar realistiskt bedomda eller fargade av egenintresse for att motivera
affarens genomfdérande.

7.4 Kan synergieffekter forutspas?

| det allmanna fallet sa kan det sdgas att undersokningarna visar att synergierna 6vervérderas.
Detta behover dock inte vara hela sanningen da det istallet kan vara sa att foretagsledarna inte
lyckas realisera de mojliga synergierna. Det skulle lika garna kunna vara sa att det
forvarvande bolaget undervérderade den egentliga synergipotentialen, men att det med just
dessa personer vid rodret stannar pa en blygsam niva, langt under nivan for de tankta
synergivinsterna. De synergier dar detta tycks vara svarast ar vid sadana forvarv dar
kulturerna i de bada foretagen skiljer sig at och tycks bli allt svarare ju mer synergierna ar
avhangiga av de anstélldas formaga att samarbeta éver foretagsgranserna. Slutsatsen blir att
synergieffekter kan och bor forutspas men att planen for att realisera dem bor granskas kritiskt
och varderas med stor forsiktighet.

7.5 Rekommendation till fortsatta studier

Denna uppsats har undersokt ett forvarv som misslyckades med att generera ett positivt
aktieagarvarde. Utifran detta sa har slutsatser som besvarat de fragestéallningar som sattes upp
I problembeskrivningen dragits.

For att ytterligare bidra till att utvidga kunskapen i detta &mne tycker forfattarna att det vore
intressant att analysera andra forvarv inom detaljhandelsbranschen eller snarlika branscher dar
utfallet varit mer lyckosamt. Om de delar av integrationen som vi hér ansett vara forbisedda
och undermaliga dar hanterats annorlunda gar det att dra fler slutsatser om dess effekter.

| denna uppsats har vi visat pa den svarighet som uppkommer da tva verksamheter ska
integreras helt eller delvis och samtidigt behalla skiljda kulturer. Nar det ar karnverksamheten
som detta géller och framforallt nér det sker i syfte att utvinna synergier, kan det ségas vara en
nyfunnen hypotes att forvérv I6per hog risk att misslyckas. Denna bor utforskas vidare for att
se under vilka forutsattningar och pa vilka marknader den géller.
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Appendix
Fragor om forvarvet av Twilfit

Motiv/Forutsattningar:

1. Vilka var de storsta skillnaderna mellan Lindex och Twilfit, framforallt gallande
integrationspaverkande faktorer (intern organisation, logistik, produktstruktur,
etc.)?

2. Fanns det nagra kulturella skillnader? Vilka?

3. Vilka var de starkaste motiven till forvérvet av Twilfit?

4. a) Vilka faktorer togs med i berédkningen av framtida synergivinster av
forvarvet?

b) Anvidndes nagon sarskild modell for att bedéma vérdet av framtida
synergier?

5. Inom vilka omraden forvantades synergieffekter uppkomma?

a) Inkop (storre orderkvantiteter, mer prioriterade bland tillverkare, farre
anstallda totalt sett pa inkdp mm)
Prognostisering av forsaljning
c¢) Organisation i allménhet
d) Know-How
e) Finansiellt
) Ledning/styrningsfunktioner
g) Ovriga synergiomraden?
Utfall

6. Var forvarvet av Twilfit var ”lyckat”, dvs. i linje med foérvantningarna?

7. For vilka av de forvéntade synergieffekterna blev utfallet som forvantat?

8. a) Vilka av de forvéantade synergieffekterna uteblev helt eller delvis?

b) Av vilken/vilka orsak/er blev det sa?

9. Vilka svarigheter verkade vara storst under forvarvet av Twilfit och vad berodde
dessa pa?

10. Hur stor inverkan hade de olika foretagskulturerna pa forvarvets utfall?
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