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Sammanfattning

Det &r svart att hitta en artikel eller bok som behandlar forvarv utan att finna siffror som visar
att uppkop av foretag dr en mycket riskfull tillvéxtstrategi. Ndgonstans mellan 50 till 90 % av
alla forvéarv misslyckas enligt den ”allmédnna uppfattningen” men vad som ligger bakom
siffrorna ar oftast bristfélligt redovisat. Syftet med uppsatsen ar dérfor att undersoka hur de
parter som dr involverade vid ett forvarv utvérderar vad som ér ett lyckat forvérv och hur de
miéter forvirvsprestation. Vi har i ett andra steg reflekterat kring de utvirderingsmetoder som
ar vanligast forekommande; bdde kring hur de har anvénts och vilka slutsatser kring
foretagsprestation som parterna har kommit fram till baserat pa utvarderingsmetoden. For att
besvara syftet har vi genomfort intervjuer med nagra nyckelspelare inom forvarv samt
studerat rapporter som handlar om f6rvirv och dér en utvirdering av forvarvsprestationen har
beskrivits. Slutsatserna visar att overlag sa har utvirdering av forvérvsprestation dominerats
av finansiella matt, vilka statt mer eller mindre oantastliga trots att de utgoér ganska trubbiga
instrument och inte tar hdnsyn till vilka motiv som ligger bakom forvérvet. Utifran samma
teorier sd ar aktiedigaren den fraimsta mottagaren av viardeskapande vilket vi ifragasdtter med
tanke pa att aktiedgarna och foretaget kan ha olika motiv och tidsperspektiv med
virdeskapandet. Det rdder en diskrepans mellan foretagens uppskattning av sina forvarv och
resten av parterna inom M&A vilket formodligen delvis forklaras av att motiven saknas i
majoriteten av undersdkningarna. Vidare s existerar det en bred flora av utvirderingsmetoder
och resultaten frin olika undersokningar har klumpats ihop, jamforts och anvénts for att
generalisera slutsatser géllande forvarvsprestation oavsett vilka tidsspann, utvarderingsmatt
eller enheter som har anvénts. Slutligen, forvarv dr ett komplext fenomen och for att fa en mer
sanningsenlig bild av forvérvsprestationen bér man utvérdera utifrdn en mer holistisk ansats

an de utvirderingsmetoder som &dr vanligast forekommande idag.
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Inledning och bakgrund

Som tillvéxtstrategi torde forvirv av bolag vara det mest omskrivna och uppméarksammade,
vilket den uppsj6 av litteratur och undersokningar som det genererat dr ett bevis for. Runt
fenomenet forvarv har det byggts upp en bransch bestaende av konsultbolag, radgivare och
forskare, alla med syfte att assistera de forvdrvande foretagen att genomfora fler lyckade
forvirvsaffirer (Sevenius, 2011). En snabb sokning pa internet visar dock att forvirv av bolag
ar en komplicerad och oftast inte en sérskilt lyckosam historia. I nyhetsartiklar, rapporter och
uppsatser kan man ldsa att mellan 50 till 90 % av alla forvarv misslyckas. Med dessa siffror

som utgdngspunkt kan vi konstatera att forvdrv som tillvixtstrategi verkar vara ganska

riskfull.

Vid ndrmare efterforskningar sé ser vi dock att det trots detta sker tusentals forvérv i Sverige
arligen, vilket 1 sin tur innebér att forvérv ér en relativt vanligt foreteelse 1 svenskt niringsliv
(Sevenius, 2011). I Sevenius kan vi ocksd ldsa att Sverige ar den fjirde mest
transaktionsintensiva nationen 1 vérlden och att forviarv darfor kan anses vara en del av en
normal affarsutveckling. Vidare, antalet foretagsforvérv i Sverige har successivt 6kat under de
senaste decennierna och sett till statistiken sa ser forvdrvsfrekvensen snarare ut att paverkas
av makroekonomiska faktorer, sdsom tillgang till finansiering och konjunkturlige, &n risken
for att misslyckas (Sevenius 2011, s. 41-44). Inom M&A-litteraturen bendmner man
fenomenet att fOretagen genomfor forvdrv 1 hog utstrickning trots riskerna for
“framgangsparadoxen” (Sevenius 2011, s.19). Med tanke pé ovanstiende statistik s kan man
tycka att det &r lite forbluffande att s& manga fOretag har valt och viljer forvirv som
tillvixtstrategi. Vad ar det som gor att foretagen, nir det géller forvérv, inte verkar ha sarskilt

hog riskaversion?

Varfor framgangsparadoxen existerar verkar inte vara helt utrett i den litteratur som vi har last
och vi har heller inte hittat ndgra grundldggande undersokningar som har forsokt att belysa
detta. Under genomldsningen av litteraturen kan vi se att orsakerna bakom varfor
foretagsforvarv misslyckas dr vildokumenterade men Aur man utvirderar om ett forvarv ar
misslyckat ar for det mesta holjt i ett dunkel. I forvanansvért manga av de artiklar som vi har
tagit del av sa saknas det en forklaring till eller redovisning for hur man har kommit fram till

att s manga forvarv misslyckas. Trots detta redovisas siffrorna som ett odiskutabelt fakta.

Tittar man lite ndrmare pa de artiklar som faktiskt redovisar hur de kommit fram till sina

siffror och som vi har anvént oss av, hittar vi frimst kvantitativa undersokningar, mestadels



utgdende fran finansiell teori och finansiella méatt. Nist vanligast dr olika former av
redovisningsdata dir vi fann flertalet matt som forekom frekvent i undersékningarna, fran
forsiljningsokning till avkastningsmatt utgaende fran det egna kapitalet. Vi fann fa artiklar
eller bocker (inklusive de som vi har anviant som referenslitteratur) som hade genomfort
nagon Overgripande sammanstéllning kring olika utvarderingsmetoder och inte heller ndgon
sammanstéllning av hur de olika parterna 1 forvirvsprocessen ser pa vad som éar ett lyckat
forviarv. Sammanfattningsvis, gillande forvirv som tillvéxtstrategi, sd verkar det vara sé att
det rader i stort sett konsensus kring att risken for att forvarv misslyckas dr hog samt att
foretagen véljer att forvdrva oavsett. Ingen verkar dock veta riktigt varfor. Detta tyckte vi var

intressant att undersoka narmare.

Problemdiskussionf

Vad kan vara orsaken bakom framgangsparadoxen?

En av anledningarna till att foretag fortsdtter att genomfora forvarv, den mordande statistiken
till trots, kan vara att de helt enkelt utvarderar sina forvarv utifrdn andra kriterier 4n ovriga
parter inom M&A (som skriver en stor mangd artiklar). Under inldsningen av teorin kunde vi
hitta flera indikationer pa att sd kan vara fallet, exempelvis tenderade undersdkningar
baserade pa foretagens uppfattning kring forvarvsprestation (dvs. utfallet av forvarvet) vara
mer positiva dn de kvantitativa undersdkningar som har genomforts av andra parter inom
M&A (se exempelvis Declercq, S., Dunne P., Mezger, S., Moliner, P., Niewien, S. &
Rothenbuechers, J, 2008). Det tycks som att det rdder en diskrepans mellan hur de
forvarvande bolagen ser pd forvdrv och Ovriga parter som pa nagot sitt studerar eller ar

inblandade 1 forvarvsprocessen.

Hur mdter man?
Aven bland de som &dr anhdngare av den mer pessimistiska skolan verkar det saknas en

samstdmmig bild av vad som egentligen konstituerar ett lyckat respektive ett misslyckat
forvdarv och hur man bast méter detta, vilket uppsjon av olika utvédrderingsmatt och metoder
visar pa (beldgg for detta illustreras tydligare nedan i var undersdkning). Utdver det s
foreligger det d&ven en myriad av forviarvsmotiv som ligger bakom ett forvéarv (Olve, 1988),
vilket bidrar till att gora utvardering av forvéirvsprestation komplex. Tidsaspekten dr en annan
variabel som komplicerar, nir i tiden &r det mest relevant att utvdrdera forvérvsprestationen? I
de undersokningar som vi har gatt igenom sd har tidsspannet varierat kraftigt for nér man

viljer att mita effekterna av forvirvet, frdn nagra manader till flera ar efter forvérvet.



Utifran ovanstdende upptéckter ville vi ta reda pa mer vad som ligger bakom de procentsatser
som verkar vara den allmédnna uppfattningen kring forvéirvsprestation. Vi blev intresserade av
att se vilka utvirderingsmatt som anvidnds av de olika parterna som é&r inblandade i1
forvarvsprocessen samt vad de egentligen miter. De parter som vi kommer att titta ndrmare
pa ar konsultbolagen och raddgivare som arbetar foretrddesvis med de tidiga och senare

delarna av forvirvsprocessen, de forviarvande foretagen samt akademin som studerar M&A.

Syfte och fragestallningar@
Syftet och ansatsen med vér uppsats dr frimst beskrivande men ocksd till viss del

forstaelseinriktat, vi vill bade beskriva och forstd hur de olika parterna inblandade i
forvarvprocessen utvérderar forvéarvsprestation. Uppsatsens inkriktning dr ganska konkret och
handfast, vi fokuserar uteslutande pa utvirderingsmetoderna som anvinds och kommer inte
att studera processerna runt omkring eller varfor de olika parterna anvénder sig av respektive
utvidrderingsmetod. Utan att gora nagra ansprdk pd en normativ ansats sa kommer vi dven att
reflektera kring de utvdrderingsmetoder som dr vanligast forekommande. Detta delvis 1 syfte
att oppna upp for potentiella andra utvarderingsmetoder d4n de som &r dominerande idag, och
pa sa sitt kanske komma nérmare vad som ligger bakom framgangsparadoxen, men ocksa for
att mojligen ifrdgasitta etablerade forestéllningar. Mer konkret kan man sammanfatta vdra

fragestéllningar som foljer:

Vad dr, enligt de parter som vi har studerat, ett lyckat forvirv och hur mdter de

forvdrvsprestation?

Vi vill ta reda pad hur parterna ser pa vad som dr ett lyckat forvarv, hur de har valt att
utvirdera for att komma fram till sina slutsatser samt ndr i tiden en utvirdering av

forvirvsprestationen bor goras.

Vi har ocksa som syfte att i ett andra steg reflektera kring de utvirderingsmetoder som har
anvdnts samt hur de har anvdnts for att dra de slutsatser som har lett fram till den "allmdnna
uppfattningen”, dvs. de dystra procenttal kring forvirvsprestation som redovisas i, som Vvi

uppfattat, majoriteten av det material som publiceras.



Begrepp och definitioner
Vi har valt att studera forvirv i1 forsta hand. Dock, i litteratur, artiklar och rapporter behandlas

forvirv och fusioner som en gemensam aktivitet vilket innebér att data och teori kan inkludera

bada fenomenen.

Forvarv definierar vi som ndr ett foretag koper ett foretag av ett foretag ror det sig av

foretagsforvdarv” (Sevenius 2011, s. 32).
Andra vanligt forekommande begrepp 1 var uppsats ér:

Forvirvsprestation — ett sammanfattande ord for hur fOrvdrvet har presterat

(lyckat/misslyckat)

M&A - innebdr “mergers and acquisitions”, dvs. fusioner och forviarv och sammanfattas 1

uppsatsen under M&A.

”Allmidnna uppfattningen” — 1 uppsatsen kommer de procentsatser gillande
forvirvsprestationen som &r vanligt forekommande 1 artiklar och litteratur (50 -90 %)
bendmnas som den “allminna uppfattningen”. Detta for att de hénvisas till frekvent och for

att de dominerar de slutsatser som dras kring forvarvsprestation.

Industriella uppkop — uppkdp som genomfors utifran en industriell logik sdsom att komma

in pa nya marknader.

Finansiella uppkop — uppkdp som genomfGrs uteslutande for att tjdna pengar, dvs.
forviarvsobjektet ska trimmas och sedan sédljas till hogstbjudande inom en tre- till

femarsperiod.

PE-bolag — Private Equity bolag investerar i onoterade bolag med ett aktivt dgande och en

faststilld placeringshorisont.

Avgransningar
Vi kommer i1 uppsatsen endast att fokusera pa uppkdp och ldmna fusioner darhidn. Vi kommer

ocksa i forsta hand fokusera pa uppkop som genomfors av industriella skél sa gott det gar,
eftersom det 1 statistiken ofta &r svart att sdrskilja uppkop genomforda av industriella
respektive finansiella motiv. De industriella forvarven har fler motiv dn direkt finansiella da
de forstndmnda oftast har en industriell logik med uppkdpet medan finansiella aktorer &r
foretrddesvis mest intresserade av verksamhetens kassafloden, finansiella risker och mdjlighet

till att sdlja for ett hogre véirde ndgra ar senare. Avgridnsningen tror vi ger en mer



mangfacetterad bild av utvirderingsprocessen och kan dven utgoéra en viktig pusselbit i varfor
det verkar rdda en diskrepans mellan fOretagens utvirdering av sina uppkdép och den

“allmédnna uppfattningen”.

Vi har valt att intervjua och studera aktdrer som pa ndgot sitt har erfarenhet av och ér
inblandade 1 fOrviarv alternativt studerar fenomenet; foretag som koper bolag,

investment/corp-bolag, konsulter och akademiker.

Vi kommer inte att undersoka orsakerna bakom varfor ett uppkdp lyckas eller misslyckas utan
endast fokusera pa hur parterna utvirderar, dvs. hur de har kommit fram till slutsatsen om

forvirvet var lyckat eller inte.

Metod

For att kunna uppfylla syftet med uppsatsen och besvara vara fragestéllningar har vi valt en
kvalitativ metod bestdende av bade intervjuer och inldsning av sekundirdata. Nedan
presenterar vi mer ingdende valet av metod, hur vi har genomfort uppsatsen samt vilka brister

vi upplever att metodvalet har fort med sig.

Vetenskaplig utgangspunkt
Vi har valt att ta en mer hermeneutisk utgangspunkt eftersom vi ville fa en djupare forstaelse

for vad som ligger bakom de forvérvssiffror som presenteras som fakta i diverse publikationer
och rapporter. Vi har forsokt att forstd och beskriva hur de olika parterna i var undersdkning
har kommit fram till sina stdndpunkter och hur de har tolkat fenomenet “ett lyckat forvérv”.
Detta innebdr, till skillnad frdn en mer positivistisk inriktning, att vara resultat tenderar att

vara av subjektiv karaktir och avhiangig av vér tolkning av materialet

Eftersom det i dagsldget inte finns sd mycket sammansatt forskning kring vart &mnesval har vi
valt att utgd frdn en explorativ och induktiv ansats, dvs. vi har intervjuat vdra respondenter
och studerat vart material utan att forst forankra i en tidigare, vedertagen teori. En induktiv
ansats innebdr att teorivalet har blivit resultatet av var forskning och utifrdn den information
som vi erhallit frdn vir undersdkning har vi sedan i uppsatsen att knutit an till relevanta

teorier. (Bryman 2008, s. 10).

Detta innebér dven att vi infor uppsatsskrivandet och intervjuerna inte har genomfort nagon
omfattande litteraturstudie utan har endast som forberedelse ldst in oss pa litteratur och

artiklar som beskriver forvirv samt forvarvsprocessen samt de kriterier som anvéinds for att



beskriva om ett forvérv anses lyckat eller inte (exempelvis Sevenius 2011 och Orrbeck 2006).
Vi har dven haft samtal och e-post kommunikation med forskare inom dmnesomrédet for att
f4 en bild over det nuvarande forskningsldget. Utifran den kunskap som vi har tillskansat oss
har vi i forvdg sammanstillt var fragemodell for att sdkerstilla att den &r relevant i
sammanhanget for véra respondenter. Inldsningen innebar dven att vi pa ett battre sitt kunde

utvérdera respondenternas svar och komma med foljdfragor.

En explorativ ansats dr Oppen och relativt ostrukturerad i sin karaktir i motsats till andra
ansatser dir man mer i detalj i forvdg viljer vad som ska studeras och pa vilket satt. Syftet ar
att forbli s opaverkad som mdjligt in i studien for att undvika risken att dra forhastade
slutsatser, f4 en felaktig bild som inte speglar respondentens uppfattning vad som sker
respektive dr viktigt eller ldsa in sig pd en inriktning som gor att man missar andra, mer

intressanta spar (Eriksson & Wiedersheim, 2008).

I korthet s kan man sdga att en explorativ ansats innebdr att rikta in sig mot ett relativt
outforskat omrade, girna mangfacetterat och dir det finns en oklar uppfattning kring vilka
modeller eller teorier som dr tillimpliga eftersom det empiriska underlaget ar for litet. Den
explorativa undersokningen maéste vara flexibel for att kunna anpassas till de resultat och
kunskaper som forskaren far under arbetets gang. Denna typ av undersokning gors ofta for att

ge en grundlidggande kunskap och forstaelse av problemet (Eriksson och Wiedersheim, 2008).

Val av metod
For vér uppsats sé har vi valt en kvalitativ metod for att pa ett djupare plan kunna identifiera

och forstd dels vara respondenters synsitt och uppfattningar gillande forvarv och utvirdering
och dels mer ingéende tolka de sekundédrdata som vi har anvint oss av. For att fa en sddan
heltickande bild som mojligt har vi har valt att genomféra empiriinsamlingen genom en
kombination av personliga intervjuer och fallstudier samt sekundirdata i form av rapporter
frdn en av parterna 1 forvdrvsprocessen. For att f& in ett ytterligare perspektiv utanfor
“branschen” har vi ocksa valt att genomfora intervjuer med tva forskare inom omradet dir en
av respondenterna har en 20-procentig professur vid LinkOpings universitet och arbetar
resterande av tiden som radgivare mot foretag, vilket innebér att han har bade ett akademiskt

och ett verkligt” perspektiv.
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Anvandning av sekundar data
Utnyttjandet av sekundir data innebér att vi ldser och tolkar information utifran en helt annan

vinkel @n vad som var syftet med (konsult-) rapporten nér den skrevs. De rapporter som vi har
tagit del av har skrivits for att pdvisa andra slutsatser &n vara men i dem har det ingétt
information kring hur de har valt att utvirdera foretagsforvirv. Fordelarna med metoden ar att
vi har fatt tillgang till fler personers asikter och slutsatser dn vad som skulle ha varit mdjligt
om vi endast hade anvédnt oss av personliga intervjuer. Véra potentiella respondenter &r
upptagna och det hade varit svart att fa tillgang till deras tid. Nackdelen &r att vi inte har haft
nagon mdjlighet att kontrollera kvaliteten pa de data som vi har anvént oss av samt att de har

skrivits 1 ett annat syfte dn det syfte som vi har varit ute efter att méta (Bryman 2002, s. 210).

Kvalitativa intervjuer
Kvalitativa intervjuer kan overlag delas upp 1 ostrukturerade, strukturerade och semi-

strukturerade intervjuer beroende péd hur detaljerat fragorna ar formulerade i forhand och hur
fritt respondenterna har fatt svara pd dem, dvs. med vilken grad av styrning fran intervjuaren.
Vi har valt en semi-strukturerad inriktning for att kunna jamfora de respondenter som vi har
valt att intervjua. Genom att inte strukturera intervjuerna for hart 6kar sannolikheten for att vi
hittar nya, kanske okénda aspekter som vi inte kunde forutse pa forhand och som kunde leda
oss in péd andra, spannande omréden. Vi har pa forhand faststillt en intervjuguide med frdgor

och vi har i intervjuerna utgétt och styrt enligt en bestimd ordning (Kvale, 1997, s.117-126).

For att skapa en fortroendefull intervjusituation har vi borjat véra intervjuer med en
presentation av syftet med uppsatsen och varfor vi anser att respondenten &r intressant for var
studie samt en forsdkran om att de kommer att {4 ldsa igenom materialet innan det ldggs fram
for opposition. Respondenterna har sedan fatt inleda med att relativt fritt berdtta kring deras
bakgrund och/eller verksamhet i allménhet och sedan uppkdp i1 synnerhet. Detta ger
respondenterna en mdjlighet att slappna av och utgdr dven en informationskilla for oss som
kan hjdlpa oss att stdlla fragor pa ett mer initierat sétt. Vi har valt en kombination av 6ppna
och slutna fragor dér vi med hjdlp av trattmetoden borjar med att stdlla dvergripande, 6ppna
och explorativa fragor for att sedan tratta ner mot konkreta foljdfragor for att fi mer konkreta
svar. Vi har vinnlagt oss om att skapa en avslappnad atmosfir och forsoka att vara
“musikaliska” och kraftfulla i konversationen for att inte missa intressanta vinklingar samt fa

dynamik 1 diskussionen (Kvale 1997, s. 117-126).
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Val av respondenter och insamling av data
Vi har valt att ta med foljande av de parter som vanligtvis dr inblandade 1 ndgon del av

forvarvsprocessen  alternativt studerar den 1 detalj; de forvdarvande bolagen,

radgivarna/konsulterna samt akademin.

De parter som vi har valt att exkludera &r jurister, revisionsbyréer, aktieanalytiker (vilka &r
viktiga intressenter ndr det giller noterade bolag), sidljarna av bolagen samt andra intressenter

som medarbetare, leverantorer, kunder och myndighetsorgan.

Sédljarna har vi valt att exkludera eftersom majoriteten av artiklarna som vi har last diskuterar
dmnet utifrén ett kdparperspektiv. Jurister och revisor dr exkluderade for att de till storsta del
ar inblandade i transaktionsfasen och arbetar endast delvis med motiven bakom forvéarven (om
man bortser fran utvirdering av malforetagen). Flera av revisionsbolagen har dven strategi-
och M&A avdelningar, dessa kommer att vara med 1 undersokningen. Aktieanalytiker dr 1 hog
grad inblandade 1 utvérderingen vid forvérv eftersom de med sina rekommendationer kring en
enskild aktie dr kurspdverkande och darmed direkt paverkande pa avkastningen. Ménga é&r
dessutom vélinformerade eftersom de foljer bolagen ndra och har tillgdng till viktiga
befattningshavare 1 organisationen. Vi har dock valt att exkludera dessa eftersom de inte 4r en
direkt part 1 forvdrvstransaktionen. De Ovriga intressenterna som medarbetare, leverantorer
och kunder édr exkluderade av tidsskél samt tillgadng till material. Eftersom vi har valt en
bredare ansats istdllet for att fokusera pa en eller tva fallstudier fanns inte tiden till att finna

och intervjua dessa parter.

Alla personliga intervjuer har inslag av bekvamlighetsurval, dir vi har haft mgjlighet att
utnyttja vara existerande ndtverk och har upparbetade kontakter pa ritt niva. Alla
respondenter dr dock i1 forsta hand utvalda baserat pad relevans. Alla respondenter har
erfarenhet och forstielse for olika former av utvdrderingsprocesser och har mer eller mindre
praktisk erfarenhet av forvarv. Empirin bestar bade av primérdata 1 form av intervjuer, samt

dar det dr mojligt, av sekundérdata i form av rapporter och undersokningar.
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Foretag
Vi har valt att intervjua tva stycken foretag, med ungefarligt liknande omséttning men inom

olika branscher. Bidda foretagen har genomfort flertalet uppkdp under de senaste 10-15 aren
och har didrmed upparbetad kunskap och erfarenhet samt en etablerad organisation for detta
syfte. Forvarv har varit en viktig del av bada foretagens tillvaxtstrategi, vilket ockséd har haft
betydelse vid urvalet. Bada foretagen har forvdrvat for att behalla det pa lidngre sikt, till
skillnad frdn exempelvis riskkapitalbolag, vilket gjorde att vi antog att de kunde ha en
utvdrderingsprocess som innehdller fler variabler dn rent monetdra. Detta sag vi skulle ge en

bredare ansats 1 deras utvirderingar dn rent ekonomiska avkastningsmodeller.

Radgivare
Vi har ocksé valt att intervjua en person med lang erfarenhet fran bade investmentbank och

”corp”-bolag for att fA med den synvinkeln. Nar det géller deras verksamhet sa finns det inte
mycket skrivet kring forvirv som ér offentligt vilket gjorde att vi inte hade mdjlighet att fa
tillgdng till relevant sekundirdata som inte var genererat av andra forskare eller studenter (och

didrmed inte “straight from the horses’ mouth”). Vi hade annars valt att komplettera med detta.

Nér det giller konsultbolagen fick vi ingen mdjlighet att fa till intervjuer med relevanta
personer. Har har vi istéllet valt att anvdnda oss av sekundir data 1 form av rapporter som de
olika konsultbolagen har genererat i marknadsforingssyfte. Aven om vi girna hade
kompletterat med en eller flera personliga intervjuer sé visade sig inldsningen av rapporterna
vara ett lyckokast eftersom de i hog grad utgjorde ett underlag for den “allménna
uppfattningen” kring forvirvsprestationer och citerades flitigt i andra artiklar och litteratur.
Artiklarna har vi hittat genom att de har anvints som kéllor 1 andra artiklar och genom att
sOka pa respektive konsultbolags hemsidor. Vi har valt ut artiklar/undersdkningar som i forsta
hand ar skrivna pa 2000-talet for att fa en sa uppdaterad bild som mojligt. Viktigt att notera ar
att alla undersokningar vi har ldst och dragit slutsatser ifrdn har rort noterade bolag.
Konsultbolagen har formodligen gjort detta urval av dataskil. Detta innebér att vara slutsatser
och analyser kring konsultbolagen inte kommer att vara tillimpliga pa forvirv som genomfors

av icke-noterade bolag.

Akademin
Fran akademin har vi intervjuat en person som skrivit sin avhandling kring realisering av

synergieffekter vid foretagsforvirv, vilket 1 stor utstrdckning hdnger samman med om utfallet
av ett forvarv ska anses lyckat eller inte. Vi har dven intervjuat en person med lang erfarenhet

av att arbeta nédra hoga beslutsfattare 1 néringslivet, ofta som en personlig rddgivare. Han ar
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idag ocksd adjungerande professor vid Linkdpings Universitet och driver ett forskningsarbete

kring tillvixt och virdeskapande.

Intervjuerna skedde antingen i form av ett personligt méte alternativt via telefon nér detta inte
var mdjligt. Varje intervju tog runt en till en och en halv timme i1 ansprak. Pa grund av teknik
och till viss del sekretess har vi valt att inte spela in intervjuerna utan fatt forlita oss pa

anteckningar.

Bedomning och tolkning av data
Enligt Gronmo (2004, s.244) finns det inga standardiserade analystekniker som kan anvéindas

till analyser av kvalitativa data utan analyser av intervju- och textdata &r priglade av storre
flexibilitet. Dataanalysen innebdr att man klarligger generella eller typiska monster i
materialet. Genom att koda och kategorisera, exempelvis ta fram ett tema eller specifika

fragestillningar, kan man hitta monster i det empiriska materialet (Gronmo 2004, s. 244-246).

Vi har i var undersokning valt att fokusera pa och bedoma svar och material utifran fyra,
overgripande frageomraden; vilka motiv finns bakom ett forvarv, vad anses vara ett lyckat
foretagsforvarv, hur méts detta och nédr i tiden bor det métas for att vara relevant. Detta har
kompletterats med fordjupningsfrdgor nir det har funnits anledning och allt eftersom vi har
lart oss mer kring d@mnesomradet. Det innebér att fragorna delvis har fordndrats under
uppsatsens gang och att alla genomforda intervjuer inte ar fullt jaimforbara. Genom att relativt
strikt hélla oss till uppsatsens syfte och till de fyra dvergripande fragestéllningarna anser vi
dock att kdrnan har behallits intakt under intervjuernas ging samt under inldsning och

tolkning av sekundér data.

Genom att vara pélésta kring forvarvsprocessen och vanligt, forekommande begrepp i M&A-
varlden sa tror vi oss ha 0kat sannolikheten for att vi stéllt ratt frigor samt tolkat svaren pa ett
sa initierat satt som mojligt. Vi har vinnlagt oss om att anvédnda oss av sé standardiserade och
allmént accepterade begrepp som mdjligt for att sdkerstilla att vi och respondenterna syftar
till samma sak samt latit respondenterna ldsa igenom sina svar. Vi har dven beskrivit
kontexten och orsakssammanhang for vara respondenter for att sékerstilla att vi tolkar utifran

samma bakgrundsbild.

Motiv for val av metod
Vi har valt metod utifrén att vi ville fa en béttre forstéelse for de siffror som ligger bakom den

“allmédnna kunskapen” gillande foretagsforviarv. Genom att anvidnda oss av bade kvalitativa

intervjuer och sekundirdata 1 form av rapporter samt vélja de respondenter som vi har gjort
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tycker vi oss ha fatt med de mest relevanta perspektiven och fangat upp de vanligaste
forekommande utvirderingsmetoderna vilket 1 sin tur 1 forldngningen kan skapa forstaelse for
varfor framgangsparadoxen existerar. Genom att gé pa djupet samt titta pa fler parter anser vi
att vi har storre mdjlighet att identifierat vad som faktiskt ligger bakom och till grund f6r den
“allmédnna uppfattningen”, hur de olika parterna mojligen skiljer sig at i sin utvirdering samt
ocksa fi en uppfattning kring hur de sjédlva anser att en korrekt utvirdering bor ga till (vilket

kan ligga till grund for framtida forskning).

Alternativa metoder
Ett alternativt metodval hade varit en kvantitativ ansats dar vi med fler antal respondenter

kunnat far ett storre underlag kring hur parterna utvarderar uppkop och darmed fatt mojlighet
att generalisera resultaten pa ett annat sitt. Aven om man bortser fran tidsaspekten sa ir det
svért vid enkdtundersokningar att fa den djupgéende och nyanserade kunskapen som vi var

ute efter. [

Kritisk granskning av metoden
Enligt Kvale (1997, s. 207) sa diskuteras verifiering av kunskap inom samhéllsvetenskaperna

vanligen i relation till reliabilitet, validitet och generaliserbarhet. Utan att ga in i detalj eller
dra det till ytterligheterna, déar vi kan vilja mellan det postmodernistiska forhallningsséttet
som ser validitet som en social konstruktion eller ta forhéllningssattet att validitet och
reliabilitet endast gédr att pdvisa vid kvantitativa analyser, sd existerar det ett uppenbart

problem med att verifiera intervjukunskap.

Bryman (2008, s. 51 till 53) presenterar tre alternativa beddmningskriterier till ovan begrepp

som ror tillforlitligheten:

Trovirdighet- motsvaras av begreppet intern validitet, dvs. om resultaten kan tillimpas 1

andra kontexter.

Palitlighet- liknar reliabilitet, det vill siga miter om man far liknande resultat nir man

repeterar undersokningen.

Konfirmering- svarar mot objektivitet, dvs. om forskaren har haft kontroll Gver sina

vérderingar sé att de inte har paverkat undersdkningen pé négot avgdrande eller skevt sitt.

I var kritiska granskning s& har vi valt att utgd fran dessa tre bedomningsbegrepp samt har

skrivit nagra ord kring generaliserbarhet, dvs. om vara slutsatser gér att generalisera.
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Trovardighet
Var ansats och uppsatsdesign ar relativt okomplicerad samt tillrackligt strukturerad for att vi

bedomer att den Overgripande méter vad den dr avsatt att méta. Vi har dven, dir det 4r mdjligt,
understott empirin med teori. Vi anser att vdra respondenter har haft tillrdckligt kunskap och
erfarenhet kring &mnesomradet for att svara pa ett trovardigt sétt och har inte upplevt att det
har funnits uppenbara tendenser till att skonmala eller pa annat sdtt forvanska fakta, &ven om
den risken uppenbarligen finns. Det storsta hotet mot trovédrdigheten &r snarare
uppsatsforfattarnas kunskaper och didrmed formdga att tolka materialet. Ingen av
uppsatsforfattarna har en gedigen bakgrund inom exempelvis redovisning eller finansiell
ekonomi vilket kan paverka tolkningen av utvarderingsmetoderna och resultatet och darmed
hur detta relaterar till syftet med uppsatsen. Vidare finns risken att vi som uppsatsforfattare
drar oss for att stdlla for kritiska frgor till vara respondenter dé vi dr beroende av deras tid

och vilvilja for att sammanstélla uppsatsen.

Palitlighet
Genom att vi inte har haft mojlighet att transkribera alla texter sa paverkas palitligheten

eftersom ldsaren dr hdnvisad till uppsatsskrivarnas skicklighet och hederlighet att ta fram och
skriva ner relevant data samt tolka denna. Vi har i metodavsnittet haft som ambition att
tydliggora undersdkningsprocessen och har genom att anvdnda oss av en semistrukturerad
intervju o0kat sannolikheten att denna undersokning kan reproduceras och fa samma resultat.
Palitlighet kan dock ibland std i kontrast till kreativitet och en dynamisk ansats. I var
undersokning sa har det funnits en dynamik i1 samtalet som har fordndrats allt eftersom vi har
blivit mer initierade 1 omradet under de sista intervjuerna jamfort med de fOrsta. Vara
forkunskaper och intervjuskicklighet paverkar givetvis; en annan person skulle bade kunna

gjort det battre och sdmre vilket ocksa paverkar palitligheten i resultaten.

Konfirmering
Vi har infor och under uppsatsen inte haft nagra forvantningar eller varderingar knutna till

slutresultatet, vilket till storsta del beror av att vi i stort saknade bade erfarenhet och gedigna
forkunskaper. Hos respondenterna kan det finnas en tendens till att skonmala, dels for att man
inte vill framstd som oprofessionell men dven for att det i de allra flesta foretag rder tidsbrist,
man kanske helt enkelt varken haft tid eller resurser till att genomfora en strukturerad

utvérdering.
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Generalisering
Vi anvint oss av for fa respondenter och for lite material for att kunna generalisera véra

slutsatser, men detta r inte heller syftet med uppsatsen. Vi dr alltsd medvetna om att det inte

gar att generalisera de upptickter och slutsatser som vi gjort.

Teori
Utifrdn de resultat som vi fick frdn vir empiriska undersokning har vi valt ut foljande

teoriomraden for att fa en battre forstaelse for vara resultat;
* Allmén information kring forvérv for att fa en grundforstéelse for fenomenet;
* en genomgang och definition av vanligt forekommande finansiella utviarderingsmatt
for att forsta parternas slutsatser;
* motiv bakom forvirv for att fa en forstaelse for vad foretagen vill uppnéd med forvarv
och ddrmed en utgangspunkt for vad som kan anses vara ett lyckat forvérv;
* samt redovisning av vilka utvirderingsmetoder som &r vanligast forekommande i

teorin idag.

Vi kommer i uppsatsen att i forsta hand anvdnda oss av teorin for att forstd de
utvidrderingsmetoder som véra undersokta parter har anvént sig av och kunna reflektera kring
anvindningen av dessa. Vi kommer dirfor inte att i ndgon storre utstrackning anvénda teorin
som ett analysinstrument utan den utgor 1 forsta hand en “fondvédgg” for att begripa och

beskriva samt reflektera kring respektive parts utvarderingsmetod.

Allmant kring foretagsforvarv
Huvudsyftet bakom ett foretagsforvarv ér att det ska vara viardeskapande 1 ndgon form, oftast i

form av 6kad avkastning. For att forvarvet ska anses som virdeskapande sé far prislappen pa
det forvirvade foretaget inte vara hogre dn de positiva effekter som kdparen vill uppna med
forvarvet. Investeringen ska generera en avkastning och foretagskombinationen ska bli mer
framgéngsrik tillsammans &n vad foretagen skulle kunna &stadkomma enskilt (Sevenius,

2011).

Ett fOretagsforvarv kan delas in 1 tre faser; strategifasen, transaktionsfasen och
integrationsfasen. Under strategifasen gors en strategisk analys, dvs. vilka motiv och behov
koparen har med forvarvet. Forutom den strategiska analysen sd ingér dven identifiering och

sOkning av ldmpliga malforetag samt en initial foretagsviardering av malforetaget. Nir ett
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attraktivt forvarv har identifierats kommer man in 1 transaktionsfasen. Under
transaktionsfasen ligger fokus pa den juridiska delen av fOrvirvet; avtalsbildning,
strukturering och foretagsbesiktning. Det sker ett Omsesidigt informationsutbyte och
utarbetning av villkoren. Hir ingar de sa kallade “due dilligence” processerna som inkluderar
foretagsvardering, besiktning, strukturering och avtalsskrivning. Nér bada parter har kommit
overens om ett bindande avtal och koparen har tilltratt inleds integrationsfasen som innebér
att de bada organisationerna samordnas sd att malsittningarna med foretagsforvérvet kan

uppnas (Sevenius, 2011, s. 105-118).

De mest frekventa parterna vid ett foretagsforvirv, bolagens interna resurser exkluderat, ar
kopare, sdljare, revisorer, jurister och olika typer av konsulter/rddgivare. I den sistndmnda
kategorin hittar vi investmentbanker och affirsbanker, “corp”-bolag, strategi- och

verksamhetskonsulter, tekniska konsulter, miljokonsulter etc. (Sevenius 2011, s.68-70).

Jurister och revisorer dr vanligast forekommande i transaktionsfasen och agerar rddgivare 1
finansiella, redovisningsméssiga och juridiska sporsmél. Det kan gdlla allting frn

kapitalstruktur och skatteeffekter till kontrakts- och avtalsutformning.

Investmentbankerna, affiarsbankerna och “corp”-bolagen arbetar 1 huvudsak som radgivare,
antingen 1 delar av eller genom hela forvirvsprocessen. Investmentbankerna och
affarsbankerna ger rad vid uppkop eller forséljning av foretag baserat pa sin kunskap kring
exempelvis marknadsforhallanden, skatte/redovisningsregler eller “best practice” kring
forvarv. Bankerna arbetar dven proaktivt med att finna nya uppkopsobjekt till sina klienter
och prospekt (Aktiespararna, ’Investment banking — sé fungerar det”). ”Corp”-bolagen anlitas
som radgivare vid foretagsforvérv, foretagsoverlatelser, rekonstruktioner samt ibland vid
kapitalanskaffning. De arbetar bade for kdpar- och sdljsidan. Exempel pa tjénster som de
erbjuder dr projektledning, foretagsgranskning, analys och virdering av fOretag och
framtagande av prospekt. Flera av bolagen arbetar dven med att foresld malforetag och kan
vara aktiva 1 alla delar av forvérvstransaktionen, fran identifiering och val av méilforetag till
avslut (Ahrenberg, A & Karnel, D). Rddgivarna anvénds av flera anledningar, frén att bespara
organisationen den extra belastning som en forvarvsprocess kraver till att erbjuda erfarenhet

och kontaktnit (Sevenius 2011, s.68-71).

Strategi- och verksamhetskonsulterna inom M&A varierar frén stora konsultbolag som
McKinsey och Accenture till mindre, specialiserade bolag. Aven dessa bolag kan vara

rddgivare genom hela transaktionsprocessen men dr mer vanligt forekommande 1 strategi-
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samt integrationsfasen.

Utvarderingsmatt
Aven om syftet med uppsatsen inte dr att gdra nigon normativ ansats kring vilka

utvdrderingsmodeller som lyckas médta om ett forvirv ér lyckat eller inte s& kom vi 1 var

undersokning in pa ett antal méatt som anvénts frekvent av flera av intressenterna.

Rédgivarna 1 branschen (redovisningsbyrder, corporate finance aktorer etc.) anvinder sig till
storsta del av investerings- och finansieringskalkyler. De som framkommer mest frekvent i
intervjuer och litteratur dr nuvdrdesmetoden, internrdntemetoden samt redovisningsdata som

ROS, ROI och EBIT/A.

I Grubbstrom och Lundquists bok “Investering och Finansiering (2005, s. 9) hittar vi en

definition av begreppet investering gjort av ett storbolag:

”Med en investering avses en atgird som innebér engangsutgifter och som ger fordelar, bl. a 1

form av intékter eller sdnkta kostnader, under en relativt 1ang period i framtiden”

En investering ska ge avkastning men den kan ocksd vara nodvédndig for foretagets
overlevnad vilket innebdr att man ibland far ge avkall pa avkastningskravet. I ett
investeringsbeslut sé finns det en framtidstro inbyggd, foretaget antar att det ska fortsétta med
sin verksambhet tillriackligt lange for att det ska ge avkastning (Grubbstrom & Lundquist,
2005, s. 10). En lonsam investering bor minst ge en avkastning som kompenserar for de
utbetalningar som foretaget har dragit pa sig vid forvarvandet av tillgangen. En investering &r
ett medel for foretaget att uppfylla sina strategier, dvs. det maste vara kopplat till de mal som

foretaget har stipulerat 1 sina strategier (Grubbstrom & Lundquist, 2005, s.11).

En viktig princip ndr det géller investeringar dr grundtanken att en krona idag &r vird mer dn
en krona imorgon, vilket innebédr att nuvirdet av en krona minskar dver tiden. Av den
anledningen spenderar vi hellre en krona idag &n skjuter upp var konsumtion ett ar. For att
skjuta upp konsumtionen krivs det ndgon form av kompensation, sdsom rinta pa pengarna.
En annan viktigt princip ar att sékra pengar dr viarda mer @n pengar forknippade med risk. For
att gora en investering i exempelvis aktier vill vi bli kompenserade for den extra risk som det
medfor. Ju storre risk desto storre avkastning kréver vi av véar investering. (Brealey, R &

Myers S, 2003, s.14-15).
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Kalkylrantan
En viktig komponent i bade nuvdrdesmetoden och internrantemetoden &r kalkylréntan (dven

kallad diskonteringsréntan). Denna definieras som aktuellt pris pa vérdet av att forskjuta
tillgéngligheten av pengar 1 tiden, dvs. den uttrycker avkastningskrav pa investerat kapital.
Kalkylrdantan ar avkastningen pa basta mojliga, alternativ placering eller om det &r
svarvarderat, det tinkta avkastningskravet. Kalkylrdantan ska bestimmas utifran tre kriterier;
de faktiska kostnaderna for kapital (lanerdnta och avkastningskrav péd eget kapital), avkastning
pa alternativa investeringar och risken med investeringen. (Grubbstrom & Lundquist, 2005, s.

14).

Finansieringsmatt som bestimmer kalkylraintan (WACC, CAPM) ldmnar vi darhdn eftersom
vi endast 1 begridnsad omfattning har stott pa dem som ett definierat utvarderingsmatt i vara

empiriska undersokningar (en rapport).

Nuvardesmetoden
Nuvirdesmetoden (NPV, Net present value) utgdr frén en referenstidpunkt (nutid). Med hjilp

av kalkylrdntan berdknar man (diskonterar) nuvirdet av framtida kassafléden (cash flow) till
ett penningviarde som gor det mgjligt att jimfora samtliga betalningar vid den bestdmda
tidpunkten, oavsett i tiden de genereras. I korthet sd rdknar man forst fram de framtida
kassafloden som investeringen ska generera i1 framtiden, tar fram en kalkylrénta baserat pa
kapitalkostnaden for investeringen och anvénder sig av denna for att diskontera kassaflodena
vilket gor att man far fram ett nuvdrde. For att fa fram NPV drar man slutligen av pengarna
for grundinvesteringen. En investering dr lonsam, enligt NPV, om dess nuvérde &r storre dn
noll och foljaktligen inte 16nsam om den dr mindre &n noll (Grubbstrom & Lundquist, 2003, s.

17-19).

Internrdntemetoden
Internrdntemetoden (IRR, Internal Rate of Return) &r definitionsmaéssigt den rinta som ger en

investering nuvérdet noll (NPV=0). Det ir ett méatt pd vilken genomsnittlig arlig avkastning
som en investering i ett bolag har gett. Réntan for varje ar laggs till det totalt investerade
kapitalet och utgdr basen for ridnteberdkningen néstfoljande ar. En definitiv IRR kan inte tas
fram innan ett innehav har avyttras. Internrdntan anvénds for att diskontera framtida
kassafloden och resultatet ska dverstiga noll efter att investeringskostnaderna har dragits ifran.
Enligt denna metod &4r alla investeringar som har en internrinta overstigande kalkylrdntan
lonsamma. Ju hogre internrdnta desto 16nsammare investering (Grubbstrom & Lundquist,

2005, s. 19-20).
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Den stora skillnaden mellan NPV och IRR metoden ér att i en NPV-berdkning tar man hénsyn

till kapitalkostnaden vid en investering vilket inte gors vid IRR.

Vanligt forekommande redovisningsdata
Andra vanligt matt, relaterade till redovisning och/eller corporate finance som vi har stott pa

ar ROI (return on investment), EBIT/A samt ROS (return on sales).
Enligt Hawawini och Vialett (2011) sa definieras de som foljande:

e ROI — ett allmint méatt pa l1onsamhet som méter kvoten av ett vinstmatt delat med ett
maétt pd investeringen som krivdes for att generera vinsten.

e ROS — ér ett lonsamhetsmatt som mater vinst efter skatt delat med forséljning.

 EBIT och EBITA - vinst innan skatter och ridntor respektive vinst innan réntor,

skatter, amorteringar och avskrivningar.

Marknadsvardering och Total Return to shareholders
Bland konsultforetagens rapporter sa har de tva vanligaste utvarderingsmatten varit Total

Return to Shareholders (TRS) och marknadsvérdering.

TRS (Total Return to Shareholders) miter en akties nettoutveckling over tid inklusive
utdelningar (vilket innebér antagandet att utdelningarna aterinvesteras i aktien). TRS utgor
ofta ett matt pa om aktiedgaren har fatt den ekonomiska utveckling som ska kompensera for

den risk som de har tagit (Herd, T J och McManus, R, Accenture).

Marknadsvirdering (market capitalization) &r marknadsvérdet pé ett foretags aktier, dvs.
detsamma som pris per aktie multiplicerat med totalt antal utfirdade aktier (Hawawini &

Vialett, 2011, s. 61).

Varje av ovan beskrivna matt kommer med vidhéftande problem oftast knutet till hur och var

man viljer att anvinda det samt vilka slutsatser man viljer att dra.

Vardeskapande och motiv bakom forvarv
Nir det géller vanligt forekommande forvarvsmotiv sd har det varit svért att i litteraturen att

hitta en sammanfattande bild av vilka som dr de vanligaste forvarvsmotiven. For att ge en
nagorlunda sammanhéingande bild har vi valt att inleda kort kring virdeskapande, foljt av

overgripande motivteorier till mer operativa och konkreta motiv bakom forvirv.
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Vardeskapande vid forvarv
Som tidigare har nimnts s& dr mélet med forvarv for kdparen nagon form av vardeskapande,

vilket tjanar som ett Gvergripande motiv. Den rddande uppfattningen i litteraturen som vi last
ar att maximering av aktiedgarvirdet dr det frimsta motivet (Orrbeck, s.25). Virdeskapandet
ar alltsa 1 hog grad knutet till aktievérdet eller den egna balansrdkningen. Vidare, ledningen
skall arbeta for 4garnas basta. Om dgarnas och ledningens intressen inte sammanfaller uppstar
det en kostnad som innebér en forlust for dgarna (Orrbeck, s. 25). Denna uppfattning att det &r
dgaren som star 1 fokus é&r grundliggande och har en stor pdverkan pa vilka

utvirderingsmetoder som vissa av parterna valt nir de méter forvarvsprestation.

Foérvarvsmotiv
Utover virdeskapande och avkastningsmotiv har vi 1 litteraturen dven hittat en uppsjo av

andra motiv bakom att genomfdra ett fOrvérv; industriella, finansiella och ledningens

personliga motiv.

Sevenius (2011, s.83-90) har i sin bok dvergripande beskrivit tre motiv bakom forvérv:

* Rorelsemotiv — stodjer foretagets dvergripande strategi pa lang eller kort sikt. Det kan
vara tillvaxt, resurser, synergier och omstrukturering. Rorelsemotiven ska oka
fortagets 16nsamhet eller finansiella stillning pa ett ekonomiskt métbart sétt.

* Virdemotiv — foretaget ses inte bara som en rorelse utan dven som en tillgangsmassa
eller sjélvstindig intdktskilla for aktiedgarna. Har handlar det om att direkt skapa
aktiedgarvirde.

* Ledningsmotiv — dessa kan variera frin motiv géllande ledningens personliga
renomm¢é och bonusoptimering till mer foretagsspecifika orsaker som

konkurrensbegriansning och riskminimering.

Den mest omfattande och ambitiosa ansatsen har vi hittat hos Friedrich Trautheim som 1 sin
artikel fran 1990 ("Merger motives and Merger Prescriptions”) tar upp sju Overgripande

teorier kring forvarvsmotiv:

1. Effektivitetsteorier — fOrviarvet dr en del av att uppnd synergier; finansiella
(exempelvis en okad storlek ger tillgang till billigare kapital), operativa (syftar till att
f4 lagre kostnader alternativt mojlighet att kunna skapa ett unikt erbjudande) och

ledningssynergier (det kopande bolagets ledning har kapacitet att mojliggora ett béttre
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resultat for det forviarvade bolaget).

Monopolteorier — forvérvet dr en del i att bli marknadsdominerande (géller framst
horisontella forvirv, dvs. forvéirv av konkurrenter). Bakomliggande motiv kan vara att
en framgangsrik produkt i ett marknadsomrdde kan finansiera kampen om
marknadsandelar 1 ett annat territorium, mojlighet att begrinsa konkurrensen samtidigt
pa flera marknader eller skapa intrddeshinder for konkurrenterna.

Virderingsteorin — forvérv sker nir det uppkdpande bolaget har béttre information
om malforetaget 4n aktiemarknaden (de vet om att bolaget &r undervirderat).
Imperiebyggarteorin — ledningen ar framst ute efter att tillfredsstélla sina egna
intressen istdllet for att se till aktiedgarvardet. Det kan innebéra allt fran att maximera
sin egen bonus till att prestige och karridrmotiv. Denna teori skulle kunna forklara
varfor bolag forvdrvar till dverpriser, diar ledningen ar for optimistisk och tar inte
tillrackligt hinsyn till aktiedgarvirdet.

Processteorin — ser forvdrv som ett resultat av foretagets processer och inte ett
overgripande rationellt beslut. Detta beror av att ménniskan har en begrinsad formaga
att processa information utan maste forlita sig pa rutiner, processer och tidigare
erfarenheter. Detta kan leda till brist pa information eller férenklingar. Vidare s ér det
oftast manga intressenter inblandade i1 besluten vilket forhindrar en &vergripande
16sning pa problemet. Politiska spel och politisk makt &r andra faktorer som forhindrar
rationella beslut. Beslutsprocessen &ar da priglad av taktik och Omsesidiga
anpassningar istillet for fakta.

Plundrarteorin — forvirv ér ett resultat av att ledningen ar ute efter att ”plundra” det
uppkdpta bolaget och ta del av deras tillgdngar.

Storningsteorin — forvarvsvagor orsakas av ekonomiska storningar dér det rader en
asymmetri gdllande uppfattningen av vérdet pa tillgdngen mellan det kopande och
sdljande bolaget vilket ger upphov till en forvarvsvag (dvs. det kopande bolaget
vérderar foretaget hogre dn det kdpta bolaget).

I sin artikel utvdrderar Trautwein de olika forvarvsmotiven vilket vi 1 den dr uppsatsen har

valt att ldamna dérhén eftersom vi endast vill ge exempel pa vilka motivteorier som existerar

och inte deras validitet.

P& ett mer “operativt” plan ndmner Olve (s. 23-28) flertalet orsaker till varfor ett

foretagsforvarv dr motiverat och bendmner dven motiven bakom foretagsforvirv som en
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”snarskog”. Bland de industriella motiven kan man hitta:

Tillvdxt — nd produkter, marknader, teknologi eller liknande som man inte tror sig
klara av eller har tid med att utveckla genom egen tillvixt.

Internationell dimension — kdpa sig in i1 en verksamhet utomlands blir alternativet till
att av egen kraft etablera sig.

Skattesystemet — vissa ldnders beskattningssystem kan uppmuntra till forvérv,
exempelvis kan det var béttre att samla flera verksamheter 1 en koncern istillet for att
ha dem som separata bolag.

Onskan att begriinsa konkurrens eller uppna monopolvinster.

Onskan att kompensera kritiska brister i det egna foretaget genom att forvirva
nodvindiga komplement i form av resurser, patent eller produktionsfaktorer.

Onskan att n3 tillricklig storlek for att fa effektivt tilltride till kapitalmarknader eller
utnyttja stordriftsfordelar.

Onskan att minska risker var giller materialforsorjning (integrering bakat).

Onskan att nd PR-effekter, visa handlingskraft och dirmed paverka aktievirdet.

En stor kassa som behover investeras i nagonting véirdeskapande.

Nar det giéller ledningens personliga motiv ndmner Orrbeck (2006, s. 26) foljande:

1.

Imperiebyggarmotiv — strdva efter tillvixt eftersom erséttning, status och makt ar en
funktion av foretagets storlek.

Sjalvforverkligande motiv — att f utnyttja undersysselsatt kapacitet hos ledningen.
Trygghetsmotiv 1 — minska risktagandet genom diversifiering och sékra sin
anstillning

Trygghetsmotiv 2 — att undvika att det egna foretaget kops upp

Som ndmndes ovan finns det dven finansiclla motiv bakom ett forvarv, vilka ar framst

relevanta nir det giller riskkapitalbolag eller andra liknande finansiella kopare. Eftersom vi i

denna uppsats fokuserar pa industriella uppkdp kommer vi inte i teoridelen gi in narmare pa

dessa.

Utvardering av forvarv
I den akademiska litteraturen finner vi ocksd den “allmdnna uppfattningen” att andelen

misslyckade forvérv ar hog. I Orrbeck (2006, s. 28) hanvisas det till att c:a 2/3 av alla uppkdp
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inte motsvarar forvantningarna. Definitionen av misslyckande kan variera enligt Orrbeck men
1 grunden avses att kdparen inte erhallit en avkastning pa insatt kapital som Overstiger dennes

vigda kapitalkostnad, vilket illustreras med foljande citat fran boken:

’I undersokningar om framgéing i transaktioner torde det normala vara att man anvinder

kapitalavkastningen som matt”, (Orrbeck, s. 28).

Orrbeck utgar fran att investeringskalkyler, sé&som NPV och IRR, dr det normala och

vedertagna utviarderingsmattet.

I tabellen nedan jamfor han flera undersékningar genomforda av konsultbolag (samt Michael
Porter) gillande hur stor andel av alla foretagsforvarv som misslyckas. Dar framkommer inte
hur de olika undersdkningarna har kommit fram till sina resultat men Orrbeck drar slutsatsen
att det rader en relativt stor samstdmmighet vad géller andel misslyckanden. I sin bok tilligger
han dven att misslyckande kan mitas utifran om foretaget har uppnatt alla de mal som de har

stéllt 1 forvarvsplanen.

ai
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Mercer 19%n Main 19%7  McKinsey 1987  Porter 1987 KPMG 1994

[ =T == R = I =]

(Andel misslyckade forvirv. (F. Ceddaha, Fusion Acquisitions, Paris Ed. Economica, 2005, s. 30))
Orrbeck redovisar dven resultatet av andra undersokningar (genomforda av Denzil Rankine).
Dessa visar pa att andelen misslyckade forvarv ligger inom spannet 44 % till 79 %, med ett
medianvérde pa ca. 60 % (Orrbeck, s. 30). Hur Rankine har kommit fram till siffrorna ndmner

inte Orrbeck, mdjligen har det varit genom den ovan citerade kapitalavkastningen.

Enligt Sevenius (2011, s.93) dr det &r svart att bevisa att ett foretagsforvarv verkligen tillfor
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ett virde for koparbolaget. I sin bok beskriver han de vanligaste métmetoderna som inkluderar
eventstudier (dvs. empiriska studier av borsdata fore och efter en sdrskild hindelse),

redovisningsbaserad métning, enkdtundersdkningar och fallstudier.

I boken gor Sevenius (2011, s.93-95) en genomgang av tre olika ansatser att mita om ett
forvarv misslyckats. [ undersdkningen av Michael Porter fran 1987 var mattet for misslyckade
foretagsforvarv det antal transaktioner som skett inom nya verksamhetsomradden och sedan
avyttras. Utifrdn denna mattstock var 57 % av alla foretagsforviarv ett misslyckande. I
KPMGs undersokning anvinde de sig av borsutvecklingen (eventstudier, 1ds ovan) och
intervjuer och kom fram till att 70 % av foretagsforvirven var vérdeforstorande eller
véirdeneutrala. Bloomberg (journalister) anvinde sig ockséd av borsvirdet diar de maétte tva ar
efter uppkdpet och sedan jamforde utfallet med ett relevant branschindex. 53 % av forviarven

sdgs som misslyckade med detta sétt att méta.

Sevenius hojer dock att ett varningens finger infor de pessimistiska resultaten av
undersokningarna. Innan man kan dra nigra generella slutsatser méiste man se vad som
egentligen mits med de méatt som anvénds, vilka motiv man haft med utvirderingen och vem
som har genomfort dem. Han visar pa att anvindningen av exempelvis foretagens borsvirde
skiljer sig at frdn de varierande motiv som finns med forvirvet och skriver att 1 samma
utstrickning som motiven ér differentierade och komplexa borde matten vara det” (Sevenius,
s. 93). I en undersokning som han tagit del av hidvdade 75 % av foretagsledarna att
transaktionen hade varit framgangsrik medan borsutvecklingen endast identifierade 30 % som
framgangsrika, vilket vicker fragan vem som har rétt att avgdra? Ett annat problem som han
tar upp géllande de existerande undersokningarna &r svdarigheterna med att gora en
uppskattning av alternativen till ett genomfort forvérv eftersom det dr normalt inte mojligt att
méta det sammanslagna foretagets utveckling som tva enheter dér samordning och synergier

har tankts bort.

Var respondent Schriber (2009) ndmner dven 1 sin skrift att en rad studier visar pd att minga
samgdenden misslyckas med att nd Okat virdeskapande. Vérdeskapande anviands da i
betydelsen att foretagets totala aktievirde Okar genom sammangaendet. I ett misslyckat
forvirv blir virdet pd det gemensamma foretaget efter samgaendet ldgre istdllet for hogre, dn
summan av de tvd foretagens aktievirde fore samgéendet. Han hédnvisar dven till Tuch &

O’Sullivan, (2007) undersokning som har fatt samma nedsldende resultat.
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I Tuch & O’Sullivans artikel gar de igenom ett stort antal undersokningar av
forvirvsprestation frdn 1980-talet och framat. De utgar frin framst tvd kategorier av
utvirderingsmatt; aktiedgarvirde och redovisningsdata. De har inkluderat undersdkningar
som har méter over kort och lang tid samt dven undersokt nigra andra variabler som antas
kunna paverka utkomsten av ett forvarv; typ av forvarv (vénligt, fientligt), betalningsmetod
(kontant eller med aktier), den relativa storleken mellan det uppkopta och kdpande bolaget,
om partnerna verkar inom samma bransch samt hur framgangsrik kdparen var innan

uppkdpet. Utifran detta kommer de fram till f6ljande slutsats géllande forvarvsprestationen:

”The evidence suggests that, in the short run, acquisitions have at best an insignificant impact
on shareholder wealth. Long-run performance analysis reveals overwhelmingly negative
returns, while the evidence using accounting performance measures is mixed. The review also
examines the impact of bid characteristics on performance. The acquisition of hostile targets,
transactions that are paid for with cash and acquisitions of larger targets are associated with
superior (or at least less negative) performance, while there is mixed evidence on the benefits
of related acquisitions. A number of recent studies find that acquirers with superior pre-bid

performance tend to experience significant underperformance in the post-bid period.”

I deras artikel ndmner de en viktig princip som &r utgdngspunkten for undersokningarna som
anvinder sig av aktiemarknaden for utvirdering: marknaden agerar effektivt. Det innebér ett
antagande att aktiepriset speglar all tillgdnglig information och reagerar snabbt och korrekt pa
informationen. Undersokningarna anvander sig av aktiens reaktion pa nyheten som ett sitt att
utvirdera forvérvet. Ett annat viktigt antagande som ligger till grund for detta sétt att
kalkylera &r att aktiedgarna har den slutliga rétten till organisatorisk kontroll och ddrmed alltid
mdste vara huvudfokus 1 alla diskussioner gillande foretaget. Utifrdn bdda dessa antaganden

kommer man fram till att alla matt pa forvarvsprestation bor utgé utifran aktiedgarvirdet.

Tuch & O’Sullivan ndmner ocksd att den existerande litteraturen, nir det géller
forvirvsprestation, anvinder sig ndstan uteslutande av de tvd ovan nimnda métten; forvirvets
paverkan pa aktiedgarvirdet och forvirvsprestationen mitt utifrdn redovisningsdata. Detta
stimmer bra in med var erfarenhet, vi haft svart att hitta nagon litteratur eller hanvisning till

litteratur som anvinder sig av andra typer av utvarderingsansatser.

Forfattarna ndmner dven ndgra metodologiska tillkortakommanden med métmetoderna. Pé

kort sikt, ddr man matt aktievdrdet precis innan och strax efter att forvédrvet har blivit publikt,
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kan resultaten bli partiska eftersom reaktionen tenderar att reflektera investerarnas
forviantningar. Under langa tidsperspektiv kan data vara ojamnt distribuerat over tiden
(exempelvis handlas olika aktier, bdde de forvdrvade bolagens och jamforelseaktier, med
olika intensitet over tiden). Vidare, vid en ldngre méitperiod kommer det in andra hindelser
som kan vara aktiepaverkande, fran genomforandet av ett nytt forvarv till lansering av nya

produkter och stigande rvarupriser.

Néar det giller utvdrdering utifrdn redovisningsdata s& ser forfattarna detta som en mer
opalitlig metod dn aktiedgarvardet, eftersom det ar ldttare for foretagen att manipulera dessa.
Matten &r dven svarare att jimfora med varandra eftersom det finns manga olika matt att tillga
och undersokningarna anvédnder sig av olika metodologier. Anledningen till att
redovisningsdata anvdnds som ett utvirderingsmdtt dr antagandet att alla fordelar som

kommer av ett forvérv forr eller senare kommer att visa sig 1 redovisningen.

Enligt Tuch & O’Sullivan finns det en enorm empirisk massa som undersoker resultaten fran
forvérv, fran 1960-talet och framat, och som redovisar ett brett spektrum av resultat. Att bada
metodologierna, aktiedgarvirde och redovisningsdata, existerar jamsides kombinerat med
utmaningen att sétta ritt tidsspann pa undersokningen gor att resultaten spretar och det &r
svart att nd konsensus, vilket i sin tur gor det svart att generalisera resultaten (vilket inte har
forhindrat att det gjorts, forfattarnas anmérkning). Vidare s finns det ett flertal externa
faktorer som péverkar aktiekursen och dirmed forsvarar métning och en generalisering av
resultaten. Som en slutreflektion ndmner forfattarna att det uppkommer en nyckelfraga utifran
resultatet av deras undersokning. Om nu bevisningen ér sa dvervildigande gillande forvarvs
chanser att lyckas varfor fortsitter de att ske (framgangsparadoxen)? En losning som de

ndmner &r att relatera resultaten av undersdkningarna till motiven for forvéirven.

En artikel frdn 1998 som vi hittade diskuterade utvirdering ingdende utifrdn andra matt dn
finansiella (Brouthers, K., van Hastenburg, P. & van der Ven, J, 1998). Den tar utgangspunkt
fran framgingsparadoxen. En av orsakerna bakom framgangsparadoxen, enligt forfattarna, ér
att foretag har andra motiv med forvérvet dn aktiedgaravkastning. Oftast har ledningen flera
motiv med ett forvirv och forsoker dirmed uppnd flera mal. Detta rimmar daligt med
anviandningen sig av enstaka finansiella métt som utvirdering. Istdllet krdvs det alternativa
utvarderingsmetoder som klarar av att mita bade finansiella och strategiska resultat.
Losningen som de foresldr dr att utvdrdera forvirv utifrdn 1 forvdg definierade

framgangsfaktorer som reflekterar de multipla motiv som foretaget har med forvirvet och kan
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utgdra utgdngspunkt for den efterfoljande utvédrderingen. Genom att anvidnda sig av
framgangsfaktorer som mattstock kan man fa mer information géllande resultatet av forvarvet
an ett forandrat aktiedgarviarde. Som synes ovan sa frangér artikelforfattarna grundprincipen
att aktiedgarna ar det centrala ndr det giller avkastning. Néar artikeln skrev 1998 hade

forfattarna inte sett ndgra alternativa utviarderingsmetoder till det som har beskrivits ovan.

Tidsaspekten
Tidsaspekten, som indikerats ovan, &r en annan faktor som komplicerar utvirdering. Tiden for

integrationen (och didrmed f6r ndr man kan borja utvédrdera effekterna av forvérvet) kan
variera beroende pa typ av forvarv. Enligt Olve (1988, s. 106) sa bor de mest framgéngsrika
exemplen inte ha en ldngre integrationstid @n tre dr. Andra fOretag har valt ett ldngre

tidsperspektiv och sétter den yttre gransen vid fem ar.

Overlag sa kan vi konstatera att det i stort saknas nigra samstimmiga uppgifter kring vad som
ir den optimala tiden att mita effekterna av ett forvarv alternativt ndr majoriteten av
synergierna bor vara genomforda. Tidshorisonten varierar kraftigt mellan mitmetoderna, fran
samma dag som forvirvet annonseras till upp till tio ar efter att forvérvet dr genomfort, vilket

illustreras tydligt i bade Tuch & O’Sullivans undersokning samt i konsultbolagens rapporter.

Sammanfattning av teorin
Som synes fran ovan sé ar forvarv ett ganska komplext fenomen med flertalet inblandade

parter i processen, en mangfald av motiv bakom forvarven samt en stor uppsittning av
utvirderingsmetoder. Ser man till motiven bakom forvérven sa kan de i1 korthet sammanfattas
som att de ska gagna foretagets strategi, foretagets aktiedgare eller sd har ledningen personliga
motiv bakom forvirvet. Utvarderingsmetoderna dr 1 de allra flesta fall finansiella, med
redovisningsdata som en god tvda, vilket inte minst Tuch & O’Sullivans sammanstillning
visar. Aven om det existerar andra utvirderingsansatser sa 4r de ganska f4 i forhallande till de
finansiella. Vért att notera &r ocksd att de vanligaste forekommande utvéirderingsmetoderna
utesluter motiven bakom forviarven som en variabel. Tidsaspekten varierar ocksé kraftigt
géllande nér i tiden man ska méta forvarvsprestation. Utifran den litteratur som vi har last
verkar det inte existera nagon praxis eller diskussion kring detta utan oftast dr det knutet till
antingen den forvintade integrationsperioden (dvs. ndr effekterna av forvérvet berdknas vara
synliga), “paybacktid” pa investeringen eller aktiemarknadens formaga att objektivt bedoma

forvarvet pa kort eller lang sikt.
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Avslutningsvis har vi under teorigenomgangen identifierat nagra grundprinciper som vi funnit
1 litteraturen och som ligger till grund for flera av de utvdrderingsmetoder som redovisats.

Dessa ér bra att ha i bakhuvudet under uppsatsens gang:

1. Aktiemarknaden agerar effektivt och objektivt samt har samtidigt tillgang till all
tillgdnglig information.

2. Aktiedgarna dr centrala, alla investeringar ska 1 slutindan skapa avkastning for
aktiedgarna (eller dgarna).

3. En krona idag dr mer vird @n en krona 1 morgon, tid forstor avkastning.

4. Ett forvarv ska ge en lika hog eller hogre avkastning dn vad dgarna skulle fa om de

valde att investera i en annan aktivitet, med liknande riskniva

Var undersokning och analysf
I var empiriska undersokning har vi valt att fokusera pa vad vi anser vara de viktigaste

parterna vid forviry. Oversiktligt har vi tittat pa dels vilka motiv som de ser bakom ett forvirv

samt hur de utvérderar om ett forvérv har varit lyckat eller inte.

Konsultforetagen

Bakgrund
Som beskrivits ovan sa ar konsultbolagen som erbjuder sina tjdnster som radgivare, framfor

allt under strategi- och transaktionsfasen, viktiga intressenter inom M&A.

For att f4 en Overgripande uppfattning hur dessa bolag virderar forvérvsprestation har vi last
igenom ett antal rapporter fran 2000-talet fran ndgra av de storsta aktdrerna; Accenture,
McKinsey, BCG och AT Kearney. Deras undersokningar citeras ofta i1 tidningar, av andra
konsultbolag, i akademisk litteratur och foreldsningar sa hur de har valt att utvirdera har fatt
stor genomslagskraft. Till skillnad fran ndr vi redovisar de andra parterna har vi inte med text
kring motiven bakom forvérv av den enkla anledningen att konsultbolagen inte har haft med

motiv sina undersokningar.

Utvardering av forvarv
Vad som dr gemensamt for de publicerade undersokningar som vi har valt att 14sa ar att de

oftast utgér fran enstaka eller ett fatal finansiella matt for att viardera bolagsforvarvet, oftast pa
en aggregerad niva. Utfallen frdn de forvdrvade bolagen jamfors sedan med relevanta
branschindex som exempelvis Standard & Poor. Majoriteten av artiklarna, dven de som inte

redovisar hur de har utvérderat, refererar ocksa till den ”allminna uppfattningen”; forvarv ar i
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de allra flesta fall vardeforstorande. Detta kan illustreras med foljande citat:

”Most studies in recent times have concluded that most mergers actually destroys value than
created it. 61 % of the deals destroys value at the time that they where announced, 56 %
continued to do so two years after the deal”. (Kotzen, J. Neenan, C., Roos A. & Stelter

D.,2003).

”Most mergers fail. That’s a fact”. (Niewiem S., Rothenbuecher J., Schottke J. & Wiche G.,
2008).

”The message is nothing new: Most mergers fail. This has been confirmed time and again by

various studies” (Niewiem S., Rothenbuecher J., Schottke J. & Wiche G., 2008).

Det #r ganska tvirsikra uttalande. Aven om alla undersdkningarna som vi har list hinvisar till
den “allménna uppfattningen”, dvs. att majoriteten av forvdrv dr véirdeforstorande, sa har

ndgra stycken fétt fram mer positiva resultat (se exempelvis Accentures undersokning nedan).

Vad som ligger bakom sifforna och hur man har kommit fram till resultaten &dr for det mesta
holjt 1 dunkel nédr de presenteras dvergripande i1 rapporterna. Resultaten framldggs 1 princip
uteslutande som ett allmédnt accepterat fakta. Vid en ndrmare granskning si ser vi att
majoriteten av undersokningarna har anvédnt sig av finansiella data. Det vanligast
forekommande dr TRS (Total return to shareholders) alternativt foretagets marknadsvérde
(andel aktier multiplicerat med aktievardet). For att sedan utvirdera forvirvsprestationen har
konsultbolagen jimfort utkomsten med ett relevant branschindex, dvs. undersokt hur
foretagen har klarat sig 1 jdimforelse med andra, noterade foretag 1 branschen. Ett misslyckat
forvérv, enligt den hir definitionen, dr ett forviarv som “fOrstor” aktiedgarvirde, dvs. det
presterar sdmre dn jimfOrbara aktier. Ett lyckat forvdrv skapar ett aktiedigarviarde som ligger

Over branschens standardindex, dvs. levererar ett Overvarde.

Tidshorisonten, bade nér i tiden konsultbolagen har métt och dver hur lang tid, varierar mellan
undersokningarna. De kortaste intervallen har varit att méta nagra dagar innan forvéarvet samt
direkt eller ndgra dagar efter att forvirvet har blivit publikt. Det ldngsta intervallet har varit

over en period av 10 ar.

For att illustrera, Accenture publicerade en undersdkning i bérjan av 2012 déir de konstaterade

att antalet framgangsrika uppkop (och fusioner) hade okat vésentligt under 2000-talet jamfort
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med tidigare undersokningar (Herd, T. & McManus, R., 2012). Fran de katastrofala siffrorna
som indikerade att 70 till 90 % av alla uppkdp var misslyckade visade deras undersdkning ett
mer positivt resultat, 58 % lyckade affdrer. I sin undersdkning valde Accenture ut de 500
storsta, noterade forvarven mellan 2002 och september 2009. 24 ménader efter att forvérvet
gjorts publikt métte de TRS for de aktuella bolagen och stéllde det 1 relation till relevant
Standard & Poor branschindex. Tidsperspektivet som de utgick ifrdn, 24 manader, &r den tid
som de anser det ska ta som ldngst dven fOr stora affdrer att bli integrerade. Dessutom, under
det andra éret efter en affér, rdknar inte marknaden lingre hem de synergieffekter som var

avsikten med forvarvet.

Andra, vanliga sdtt 1 undersokningarna att méta forvirvsprestationen ar att anvdnda sig av
redovisningsdata s som ROI (return on investment), ROS (return on sales),
forsdljningstillvaxt, vinsttillvixt, olika cashflowmétt och nuvérdesberdkningar samt
kapitalkostnader. En av unders6kningarna anvinder sig enbart av redovisningsdata; AT
Kearney’s ”All mergers are not alike”. Resultatet fran deras rapport visar en blandad bild av
forvdrvsprestationen; ROS har oOkat jamfort med deras jdmforelseobjekt medan

forsdljningstillviaxt och vinsten hade minskat, resultatet redovisat i procentsatser.

I en av undersokningarna (Accenture webcast) diskuterade deltagarna i en panel andra
faktorer som kan paverka avkastningen av forvérvet, bland annat prislappen. Enligt panelen
paverkas prislappen av flera faktorer sdsom om det dr ett stort eller litet forvérv. Ett stort
forvarv sker ofta pa en konsoliderad marknad dar uppkopsobjekten dr fa, vilket kan rendera
ett hogre pris (s.k. ”scarcity premium”). Efterfrdgan dr storre én tillgdngen pd uppkdpsobjekt
vilket ger en hogre prislapp 4n vad som gér att rikna hem finansiellt inom exempelvis en 24
manaders period. Vidare sa skiljer det sig en del om bolaget koper av strategiska skél eller av
finansiella skal (dvs. riskkapitalister som har som syfte att gora en exit inom tre till fem ar). I
det forra fallet sd kan det exempelvis vara rationellt for ett foretag att kopa ett objekt for att
konkurrenten inte ska f& kopa det, 4ven om avkastningen blir sémre dn vad marknaden hade
onskat. Hér blir alternativkostnaden snarare vad som hade hdnt om inte forvérvet hade
genomforts. I det senare exemplet med riskkapitalisterna sd tenderar, enligt panelen,
aktievirdet accelerera pa grund av att den kdpande partner gor sig av med tillgangar, slimmar
verksamheten och maximerar intdkterna for att bli sd attraktiv som mgjligt vid en senare
forsdljning. De 1 panelen som tog upp och diskuterade faktorer som var strategiskt motiverade

var foretrddesvis representanter frin bolag och akademin.
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Endast en undersokning av de som vi tittat pd har med en kvalitativ studie (Declercq, S.,
Dunne P., Mezger, S., Moliner, P., Niewien, S. & Rothenbuechers, J, 2008). I den har
konsultbolaget djupintervjuat 30 stycken individer som aktivt arbetar med M&A for i sina
respektive foretag och kompletterat den kvantitativa undersokningen med intervjuer kring hur
respondenterna sjilva varderar de uppkop som de har varit med att genomfora. Till skillnad
frén resultaten fran majoriteten av de kvantitativa undersékningarna sa har ingen av de 30
respondenterna virderat uppkopet sdmre dn tre pd en femgradigskala (dir tre representerar
’satisfactory”). De har till synes en helt annan uppfattning kring forvarv jimfort med det som

ses och sprids som allmén kunskap.

De forvarvande foretagen

Bakgrund Everfresh
Den forsta intervjun genomfordes med Thomas Olausson, tidigare deldgare av frukt- och

gronsaksgrossisten Everfresh. Efter Handelshogskolan 1 Goteborg startade Thomas sin karridr
pd Ermnst & Young. Genom skolan kom han i1 kontakt med en av Sveriges mest erfarna
’frukthandlare” och kopte in sig i deras bolag Everfresh med en uttalad idé om att snabbt vixa
och sedan s& smaningom avyttra, vilket skulle kriva att foretaget viaxte kraftigt i omséattning.
Frukt- och gronsaksbranschen var relativt fragmenterad med en stor spelare och flera
familjeforetag runt om i1 Sverige. Thomas drev fOrvirvslinjen som tillvixtstrategi och det
forsta bolaget som forvirvades (och det mest lyckosamma kdpet) var AB Citrusfrukter, ett
forvarv som genomfordes 1993. Genom forvdrvet kom Everfresh at bananlicenser som
kravdes for att sélja bananer pa 1990-talet. Vidare, i och med forvérvet kapade Everfresh dven
ett grossistled och kom nédrmare direktforsdljning till butikerna. Forvirvet fordubblade
omsittningen frdn 100 till 200 miljoner och blev tidigt Ionsamt, bland annat pa grund av att
det uppkdpta bolaget hade en stark balansrdkning samt en ledning som inte bestod av den
tidigare dgarfamiljen. Under de ndstkommande aren genomforde Everfresh ytterligare fyra
forvirv, alla av industrilogiska skil och tva utomlands. Ar 2004 sildes Everfresh till Total
Produce Plc, ett av de storsta frukt- och gronsaksforetagen i1 Europa. Bolaget hade dé en

omsittning runt 4 miljarder SEK.

Motiv bakom forvarv
Enligt Thomas sa ska ett lyckat forvdrv generera mervirden som tillvixt och storre

omsittning, vilket ocksd lag i linje med hans privata motiv att skapa en attraktiv
uppkopskandidat och tjana pengar. Snabb tillvéixt, kapa grossistled, nya forsdljningskanaler

samt tillgang till nya leverantdrer har varit huvudmotiven bakom forviarven. Fér honom var
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det tydligt att det var ndgra faktorer som 6kade sannolikheten att forvarvet skulle lyckas och
ddrmed utgjorde motiv bakom forvérv av ett specifikt mélbolag; en ledning som var mer eller
mindre oberoende dgarfamiljen samt ett Gverkapitaliserat bolag (stark balansrikning). Utdver
det maste det uppkopta bolaget addera nagon form av ytterligare virde som é&r svar att
astadkomma genom att vdxa organiskt. Vidare, for att fa teckna avtal med storre, strategiskt
viktiga kunder kridvdes det volym, vilket skulle ta for lang tid att 4&stadkomma genom att vixa

organiskt.

Utvardering av forvarv
Pa Everfresh fanns det ingen separat utvirderingsprocess av forvirvsprestationen utanfor den

l6pande uppfoljningen utan uppkopet integrerades i den vanliga verksamheten. Med sin
bakgrund som revisor hade Thomas kontroll 6ver siffrorna och utgick fran balansrikning och
resultatrikning i sin 16pande utvirdering. Overgripande utgick han frdn omsittning och
resultat, dér han jimforde sifforna fore och efter uppkopet. Det uppkdpta bolagets omséttning
gick in 1 moderbolaget och utgjorde sedan sammantaget en “’nollpunkt” utifran vilken Thomas
kunde méta utvecklingen. (han véntade saledes inte in eventuella synergieffekter). Thomas
ansdg att fyra av hans fem forvirv var misslyckade. I begreppet misslyckade ingér bade att
summan av de bdda bolagens omsittning var mindre efter forvirvet &n fore samt att det inte
uppfyllde de strategiska motiv som satts med forvérvet. Forvarvet 1 Finland blev det storsta
misslyckandet dar det sidljande bolaget lyckades att behalla strategiska resurser som gjorde att
Everfresh blev beroende av de tidigare dgarna. Utdver finansiella skél sd innebar dven flera av
forvirven att mycket tid spenderades péd organisatoriska och foretagskulturella sporsmaél vilket
drog kraft och energi fran den &vriga verksamheten. Dock, d&ven om koncernen hade en lag

soliditet sa var de 16nsamma och lyckades vixa i en oligopolmarknad.

I 6vrigt sd anser Thomas att utvirdering av forvdrv dr komplicerat eftersom det dr svart att
urskilja vad som é&r effekterna av forvédrvet och vad som dr effekter av andra faktorer sa som
konjunktur. Foretag i en uppatgdende marknad ar svarast att analysera eftersom dven sidmre
bolag kan fa skjuts av den allméinna trenden. Det &r nir konjunkturen véinder som man kan fa
den bésta virderingen om fOrvarvet dr bra och hur det stdr sig pd marknaden. Att forvirven
inte utvérderas grundligare tror han beror pa prestige; ”Vem vill std pa en bolagsstimma och
sdga att vi har gjort fyra forvirv och tre av dem har misslyckats?”. En annan anledning till att
foretag inte har en separat utvirderingsprocess dr att man helt enkelt inte vill kritisera sig
sjilv. I ett noterat bolag s finns det analytiker som foljer aktien och bedomer foretaget. Aven

dessa har ett egenintresse, att sdlja rdd och tjdna pengar pd courtage, och ar darfor inte
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intresserade av att utviardera sina egna koOprekommendationer. Andra parter, som
konsultforetagen, dr heller inte intresserade av om forvdrven lyckas eller inte utan vill ha sitt
arvode och ldmnar sedan affdren. Att ménga foretag véljer forvirv som tillvéxtstrategi tror

Thomas beror pé att aktieAgarna forvéntar sig tillvéxt.

Bakgrund Fagerhult
Fagerhult grundades 1945 1 just Fagerhult strax utanfor Jonkoping. De har idag véxt till en

koncern med runt 2000 anstillda 1 17 ldnder och cirka 3 miljarder 1 omséttning. [
Fagerhultkoncernen ingér flera starka varumaérken, flertalet forvirvade fran 2000 och framat.
Perioden 2005 till 2011 var en intensiv forvirvsperiod dar Fagerhult forvirvade atta bolag och
avyttrade tva. Bolaget har valt att vixa ungefarligt lika delar organiskt som via forvérv. Pa
varje marknad agerar foretaget under flera varumairken, ett resultat av att forvarven och dess
varumirken inte integreras fullt ut in i koncernen utan ar relativt sjélvstdndiga i1 forhdllande

till moderbolaget. Foretaget dr idag noterat pd Nasdaq OMX Nordiska bors.

Var respondent, Hakan Gabrielsson, 4r CFO péd Fagerhult och har under sin karridr arbetat 1
olika ekonomiroller inom flertalet storbolag; Electrolux, Ericsson, SAPA och Boliden. Under
karridren har han varit involverad i flera forvirv och andra investeringsprojekt, graden av

involvering har varierat med position och vilka projekt som foretaget har foretagit sig.

Motiv bakom forvarv
Néar det giller Fagerhult sd har motiven bakom uppkopen bade varit ekonomiska och

strategiska. Bolaget har en tydlig strategi bakom sina forvérv och undviker s.k. ”turn around”
situationer utan fokuserar pa I6nsamma bolag i ritt storlek (vilket &r i storleksklassen 200 till
600 miljoner kronor). I forsta hand undviker Fagerhult foretag som é&r till salu 1 en Gppen
budgivning utan letar och approcherar sina bolag utifrdn att de dr lonsamma, 1 ritt storlek,
gdrna dgarledda och, forstas, 1 linje med Fagerhults strategi (dvs. det kompletterar ett utbud,

tar in dem pé en ny marknad eller liknande).

I de bolag som Hékan arbetade pd innan Fagerhult har uppkdpsmotiven varit varierande.
Foretaget kan ha agerat i en fragmenterad marknad och som bdrjat konsolideras, dir foretaget
har fatt ta stdllning till om de vill vara en del av konsolideringsprocessen eller inte. Andra
motiv har varit att forvdrvet varit en del 1 en offensiv strategi déir foretaget som ensamt bolag

inte skulle ha klarat sig 1 konkurrensen.
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Utvardering av forvarv
Efter forvarven behéller Fagerhult sina uppkopta bolag relativt separat fran moderbolaget (det

forviarvade bolaget), dvs. de integreras inte fullt ut utan behéller varumérken och stor lokal
sjdlvstindighet. Fagerhult har stor respekt for de lokala bolagen och vill inte stéra den lokala
verksamheten sa ldnge som den ar framgangsrik. Genom att behélla forvarven stand alone”
ar det lattare for Fagerhult att méta eventuella effekter av uppkopet. Det gor dem d@ven mindre
beroende av att ha en separat, etablerad process for utvdrdering eftersom de foljer det
uppkdpta bolaget som en egen resultatenhet. Ett lyckat forvirv ska bibehélla eller 6ka
lonsamheten samt bidra till foretagets strategiska mal. Fagerhult utvirderar utifrdn bada

strategiska och finansiella motiv.

Nar det giller realiseringen av forvéntade synergieffekter utover ekonomiska sa har Fagerhult
inte kvantifierat detta i malsdttningen. En sddan forvintad synergieffekt dr exempelvis
sortimentsdelning, dir det uppkdpande och uppkdpta bolaget siljer varandras produkter. De
uppsatta kvalitativa malen med forvérvet fors istdllet in 1 respektive enhets strategiska och
operativa plan och f6ljs upp av styrelsen. Sammanfattningsvis utviarderar Fagerhult utifran
definierade finansiella nyckeltal och arbetar aktivt med tydliga projekt i integrationsfasen.
Alla avvikelser frdn mal och planer hanteras i den “dagliga” verksamheten, dvs. den gér in i

“business as usual” och hanteras inte som ett separat projekt.

Ser man till de direkta malen med uppkopet sd har de korta synergieffekterna som
inkOpssynergier varit mojliga att kvantifiera. Hékan upplever dock att effekterna av
strategiska, kvalitativa mal, som att komma in i ett strategiskt viktigt segment, dr svarare att

mata.

I Fagerhult &r det den person som har hanterat forvérvet som ocksaé sitter med i styrelsen i det
forvirvade bolaget. Han/hon kan objektet vdl och vet vilka mal som var satta med uppkopet
och verksamheten. I och med att detta blir eventuella avvikelser frdn mélen tydliga. Att

bolaget 1 stort sett dr intakt efter forvérvet gor dven uppfoljningen mindre komplex.

Enligt Hékan sa har de forvarv som Fagerhult har genomf6rt under de senaste 10-15 &ren varit
lyckade, dvs. det har i stort uppfyllt de ekonomiska och strategiska mal som var satta med
forvarvet. Han lyfter ocksa upp att tiden forsvarar en réttvis utvirdering av ett forvérv. Ju

hardare man integrerar ett uppkopt bolag desto kortare tidsperiod har man pa sig for
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utvirderingen eftersom det kan komma in andra, paverkande faktorer som inte har med sjélva

uppkopet eller den efterfoljande integrationen att gora.

D4 Hakan har haft en tidigare karridr inom flertalet storbolag tar vi &ven med information
kring tvd av hans tidigare anstillningar for att fa en bredare forstaelse for motiv och

utvirdering av forvirv.

Bolidens verksamhet var speciell eftersom det fanns fi synergier att erhdlla d& verksamheten
var beroende av gruvan och inte gick att flytta. Inom foretaget pagick ett standigt letande efter
uppkopsobjekt. Ett attraktivt objekt var frimst beroende av priset for gruvan, nuvarande och
framtida ravarupriser samt att malmbestdndet kunde utvinnas till ett rimligt pris. Boliden hade
en stark balansrdkning for att kunna kopa om det ritta objektet dok upp till rétt pris. Internt
foljdes alla investeringar upp genom investeringskalkyler for att sidkerstélla att investeringen
hade gett rétt avkastning for att motivera priset (vilket inkluderade eventuella forvirv, dven
om inget skedde under tiden som Hékan var dér). Utvirderingen var i princip uteslutande
monetér eftersom andra synergieffekter var svarfangade. De tvd viktigaste parametrarna for

avkastning var gruvans livslingd och att sdkerstélla man haller produktionstakten.

Under tiden pd SAPA, som dgdes av Orkla, upplevde Hakan att Orkla var vana vid forvérv,
hade kapabla rddgivare samt hade en genomtéinkt struktur for forvirvet, integrationen och
uppfoljningen. Under tiden han arbetade pad SAPA forvdrvade Orcla ett av Alcoas
affairsomraden. Hékan var inte inblandad i att forhandla pris eller mal med forvarvet. Dock
hade han en viktig del i integrationen dir han var ansvarig for att bygga upp ett gemensamt
’shared service center” for de bada foretagen. Forvarvet var stort, komplext och strategiskt
viktigt for SAPA och Alcoa ville g ur den del av sin verksamhet som passade in i SAPAs
strategi. Samarbetet skulle initialt inledas som ett joint venture men slutade med ett forvérv
som 0kade SAPAs omsittningen fran 18 till 36 miljarder (uppskattade siffror). I projektet
arbetade Hakan med en 1 forvig satt integrationsplan, dér det fanns tydliga atgérdsplaner och
mal med uppkopet, vilket foljdes upp och utvdrderades kontinuerligt 1 projektplaner. Dock
fanns det flera faktorer som paverkade den kortsiktiga forvarvsprestationen for just detta

forvirv, sdsom den finanskris och efterféljande ldgkonjunktur som uppkom 2008.

Utover hans direkta erfarenheter nimner Hakan att dven om bolaget missar de mal som ar

uppsatta med forvirvet sa kan det fortfarande vara en 16nsam investering.
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Pa frigan kring varfor han tror att det finns sd lite nedskrivet kring utvirdering av forvérv ér
hans svar att det delvis kan handla om konfidentialitet. Vidare sa ser han att majoriteten av
foretagen har uppfoljningar pa den generella utvecklingen samt att det dr sa pass manga som
ar involverade i uppkopet att det blir som ett kollektivt minne. Manga arbetar nira de
forviarvade objekten och har darfor bra insyn i vad som fungerar eller inte. Det blir uppenbart
ndr “paybacken” inte &r tillricklig och de drar lirdomar av erfarenheterna. Han ser att
efterkalkyler pd forvarv dr bra men tror att anledningen till att det inte gors &r for att
makrovariabler paverkar sa det blir “svéart att jamfora dpplen och &pplen”. Kalkyler

genomfors men kanske inte sa systematiskt som det borde.

Sammanfattningsvis sa ser Hakan att det ar svart att utvirdera alla effekter av ett uppkop. De
rent monetidra och “korta” synergieffekterna av forvérvet dr littare att médta medan de mer
strategiska malen dr svérare att kvantifiera och utvéirdera. Tidsaspekten dr ocksa viktig, ju mer
integrerat forvérvet dr desto kortare tidrymd krivs for att méta forvarvsprestationen eftersom
andra faktorer kan komma in och paverka utfallet. Vidare, &ven om mélen med uppkdpet inte
uppnas sé betyder det inte att forvérvet inte var 16nsamt. I ett "mindre” bolag sé blir forvérvet
snabbt en del av den dagliga verksamheten och en del av den ekonomiska utvérderingen.
Precis som med existerande affairsomrdden eller enheter sé sétts en strategisk plan som foljs

upp och dir avvikelser hanteras i1 den vanliga verksamheten.

Corporate finance

Bakgrund Lars Carlson
Som representant fran corporate finance sidan fick vi mdjlighet att genomfora en intervju med

Lars Carlson, idag oberoende rédgivare till PE-bolag samt foretrddesvis privata bolag med
site 1 Norden. Lars arbetar med bade kop- och siljprocesser och hanterar dven fragor kring
bolagens kapitalstruktur. Lars har arbetat inom corporate finance under drygt 20 ar. Under sin
karridr har han varit involverad 1 ett stort antal affdren av olika storlek, fran 50 miljoner upp
till 5 miljarder kronor. Under intervjun talar Lars utifran ett rddgivarperspektiv, vilket i vissa
fall inkluderar revisorer, advokater och investmentbanker men inte

managementkonsultforetag.
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Motiv bakom forvarv
Nir det géller forvarvsmotiven sa diskuterar Lars liknande motiv som de intervjuade bolagen;

mélbolaget forvdrvas for att uppfylla en strategi, exempelvis addera nya produkter eller
komma in pd nya marknader. Dock arbetar inte rddgivarna lika mycket med de industriella
motiven som de finansiella vid ett forviarv vilket framkommer 1 deras tjdnsteutbud som é&r
fraimst av finansiell karaktdr. For att overhuvudtaget fa mojlighet att fa tilltrade till ledning
och styrelse sd maste givetvis rddgivarna forstd den industriella logiken och motiven i den
tilltdnkta transaktionen, annars kommer det forvdrvande bolaget inte vara intresserade av att
dgna tid 4t en potentiell tidskrdvande process. Dock, for att ett forvarv ska vara motiverat
maste det, forutom att det finns en industriell logik, generera en tillfredsstillande avkastning

pa investerat kapital, dvs. ge hogre avkastning dn jimforbara investeringsalternativ.

Rédgivarnas motiv, forutsatt att due diligence processen inte uppvisar nagra allvarliga brister
och priset pa forvarvet ar rimligt, ar att fa affiren genomford eftersom det dr da de tjénar
majoriteten av intdkterna (genom att f4 en procentsats av “enterprise value” som dr ett
marknadsvirdesmatt eller transaktionsvérdet). Risken med forvirvet tar det forviarvande

bolaget men d4ven malbolaget som kanske hade utvecklats battre i en annan miljo.

Utvéardering av forvarv
Enligt Lars sd ser han ingen generell médtmetod for vad som ir ett lyckat forvarv. P4 fragan

om vad branschens bedomning av ett lyckat forvarv dr svarar han avkastningen och tillvéxten.
Utifran ett rddgivarperspektiv men dven dgarperspektiv mits framgang genom IRR (internal
rate of return) eller NPV som sedan rdknas om i1 hur mycket det kan Oversdttas i
aktiedgarvdrde (dvs. 1 det egna kapitalet). Radgivarna utvirderar néstan uteslutande genom
finansiella nyckeltal. Eftersom bada mitmetoderna anvinder sig av diskonterade kassafloden
s& spelar bade tid och forvérvspriset (investeringskostnad) en stor roll. Ett riskkapitalbolag,
som genomfor forvérvet av finansiella skil, sétter ett tidsspann pa forvirvet pa runt tre till sju
ar per investering men har ofta mandat att forlinga innehavstiden. Enligt Lars dr grundtanken
att tidsfaktorn begransar avkastningen vilket innebér att man inte kan behalla tillgdngen for
lange da avkastningsnivan eroderas. Vidare sdger Lars att man ibland anvinder sig av for
korta métperioder for att kunna visa pé ett rittvisande resultat. Vissa rddgivare vill médta inom
10-12 ménader for att tillfredsstdlla marknaden men for att se reella effekter av forvarvet

kravs det ofta mer tid.
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Nir det giller tidsaspekten si nimner Lars uthdllighet som en paverkande faktor. Ar
investeraren uthéllig s& kan forvérvet dndé over tid visa sig vara en lyckad affar. Det dr svért
prognosticera kassafloden, framst pd grund av péverkande makroekonomiska faktorer men
dven for att interna faktorer, som hur foretaget lyckas fa avsittning for sina produkter, ocksa

paverkar. Det &r helt enkelt svart att forutsdga framtiden.

Sjalv anser Lars att man borde anvédnda sig av en kombination av utvirderingsmatt for att
finga upp komplexiteten i forvéarv, bade kvantitativa och kvalitativa. Han ser dven att en vél
genomford utvdrderingsprocess dr ett bra verktyg att ldra sig och minimera liknande eller
samma misstag som tidigare och papekar dven att manga bolag, framfor allt de som forvérvar

intensivt, rdknar med att vissa forvérv blir misslyckade, det ingér till viss del 1 riskkalkylen.

Akademin

Bakgrund Svante Schriber
Svante arbetar idag som forskare pa Stockholm wuniversitet, inom Management och

Organisation. Hans forskning dr inriktad pa strategisk ledning, framfor allt med fokus pa
forvirv och fusioner. 2008 doktorerade han pad Handelshdgskolan i Stockholm dér han skrev
sin avhandling utifrdn en analys av forvérv och synergirealisering inom medicinteknik- och
bageribranschen. I denna hédvdar han att omgivningens betydelse och de dynamiska
aspekterna underskattas i forskningen om forvirv och fusioner. Samgdenden ses som
situationer istédllet for processer och dr inte sa statisk och ritlinjig som det framstér. Utover de
organisatoriska svarigheterna behover ledningen dven beméstra externa utmaningar som
uppstéar nar kunder, konkurrenter och dven myndigheter fordndrar konkurrenslandskapet runt
fusionen eller forvdrvet, och darmed sitter fokus péd att fOrvdrv dr priglade av

situationsspecifika och dynamiska processer.

Motiv bakom forvarv
Svante ifrdgasitter den ensidigt negativa bilden kring forvéirv. Vad som konstituerar ett lyckat

forvérv ar perspektivberoende och gér inte att besvara pa ett generellt sétt. Ytterst handlar det
om att uppné det mal eller motiv som satts upp for forvirvet. Aven motiv och mélbilden kan
vara komplex, de mél som uttalas publikt kan av olika skél skilja sig fran de faktiska mél som
man har med forvdrvet. 1 vissa fall s kan en dynamisk marknad vara bakgrund till att
foretaget dvertraffar malen. I andra fall kan mélen vara felformulerade eller de kan vara extra
hogt satta for att motivera investeringen for medarbetarna. Allt detta fOrsvarar den

efterfoljande utvirderingsprocessen. Svante anser att forvarv har med tiden nédstan tagit sig
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mytiska proportioner, att det har skapats en aura att det dr nigonting stort och fint jaimfort
med andra investeringar. Han vill hellre betrakta uppkop som ett strategiskt val bland manga
andra, ett sétt att kopa resurser som motsvarar ett definierat behov och ett redskap som ska
uppfylla ett strategiskt syfte. Utifran detta synsétt ska forvirv vara en béttre idé dn de andra

till buds existerande alternativa strategier.

Utvardering av forvarv
Svante ser att det skulle kunna finnas att behov av ett mer holistiskt matt for utvardering av

forvirvsprestation, som tar hinsyn till den komplexitet som det innebédr. Fler métt samt att
addera kvalitativa maétt till de existerande finansiella matten skulle sannolikt ge en mer
sammanfattande bild av hur forvérvet gétt. Det skulle innebédra en blandning av “objektiva”
matt som aktiekurser och i viss méan redovisningsdata men kompletteras av exempelvis
enkdtundersokningar. Han ser styrkor och svagheter med de existerande maétten.
Redovisningsdata kan manipuleras av ledningen for att framsta i béttre dager samt aktiedata,
som utgér fran att marknaden ar effektivt, kan efter 2008 ifragaséttas da det blev tydligt hur
forvantningarna paverkar aktiekursen och att det finns aktdrer som spekulerar pd dessa

forvintningar.

Ett viktigt syfte (vid intern utvérdering) enligt Svante &r att bygga upp erfarenhet infor
efterfoljande forvarv. Han anser dven, med tanke pa hur mycket paverkande faktorer pa
forvirvsprestationen som det finns frdn omgivningen, att det mdjligen kan det rdcka med att
se pa hur bolaget gar som helhet istillet for att ha en separat utvarderingsprocess. Han lyfter
ocksa fram att det inte ar sjdlvklart att bolaget vill att forvérvet ska utviarderas samt att det
finns manga aktorer, inkluderat forskare, som tjanar pengar pa att framstilla forvirv som

nagot vasensskilt andra investeringar och tillvéxtstrategier.

Nar 1 tiden utvdrderingen bor genomforas anser Svante dr beroende pa syftet med forvirvet,
storlek péd bolagen samt pa vilket sétt kOparen avser att integrera forvarvet. Hur lang tid det tar

att genomfora atgarderna bor styra nér i tiden forvarvet bor utvérderas.

Bakgrund Goran Liljegren
Goran dr idag involverad 1 tva bolag, Mercuri Urval och Blue Institute, och har dven en 20-

procentig professur pa Link&pings universitet. Mercuri Urval dr ett konsultbolag som arbetar

med olika former av organisatoriska och HR-relaterade tjadnster, frén strategiimplementering
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till rekrytering. Blue Institute dr en tankekedja vars uppdrag &r att forstd och formedla den
strategiska kontexten hos sina kunder. De fokuserar pa fragor om tillvaxt, affarsutveckling,
marknadsdynamik och fordndringsprocesser. Vid Linkdpings Universitet dr Goran
adjungerande professor och driver ett forskningsarbete kring tillvixt och vardeskapande.
Tidigare ledde Goran verksamheten for MTC (Foundation of Marketing Technology), en
fristdende forskningsstiftelse, samt var under det sista aret innan han rekryterades over till

Mercuri Urval, VD pa IFL.

Motiv bakom forvarv
Enligt Goran s& var de frimsta forvarvsmotiven industrilogiska under 1980-talet, dvs. de

stottade det forviarvade bolagets strategi och framtida affédr. Idag anser han att det har svingt
och att det har blivit ett starkare fokus pd finansiella resultat och aktiedgaravkastning, dven
om industribolagen fortfarande till stor del ar ute efter industrilogik. G6ran anser, precis som
Svante, att det inte gér att isolera forvérv frin andra typer av vérdetillvaxt sa som exempelvis
produktivitetsokning, forutsatt att det har som slutmal att stirka balansrikningen, direkt eller

indirekt.

Flertalet av forvdarven, enligt Gorans erfarenhet, har haft ©kad effektivisering som
grundldggande motiv. Satsningar pd effektivitet och produktivitet paverkar resultatet direkt
och forstiarker ddrmed balansrdkningen. Under de senaste 20 dren anser Goran dock att fokus
for virdeskapande och tillvdxt har fOrdndrats, frdn att vara fridmst centrerade kring
effektivitetsforbattringar till att g& mot s.k. “created growth”, dvs. tillvixt genom
innovationer. En av anledningarna bakom omsvédngningen mot “created growht” ir att
marginalnyttan med effektivitetssatsningar har minskat. Omsvédngningen kommer dven att 6ka
betydelsen av andra motiv bakom forvérv dn rent ekonomiska. Detta kommer, tror Goran,
dven att paverka utvdrderingsmodellerna som inte kommer att vara relevanta 1 de

sammanhangen utan det kommer att kravas alternativa utvirderingsmodeller.

A andra sidan ser han att det blir svarare for foretagsledningar att motivera forvirv baserat pa
industrilogiska motiv, pa gott och ont. Avkastning till d4garna samt att stirka balansrakningen
méste alltid finnas med 1 alla kalkyler men det finns en risk att det far {for stor betydelse och

ddrmed hindrar nddvindiga investeringar.

Utvardering av forvarv
Nar Goran diskuterar virdetillvdxt dr det i1 forsta hand kopplat till det egna kapitalet 1

balansridkningen. GoOran talar ocksd om marknadseffektivitet diar kapitalet styrs mot en
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viardetillvaxt dar det far den storsta avkastningen. Enligt honom har alla former av
tillvixtstrategier en avtagande marginalnytta, i enlighet med nationalekonomisk teori. Idag

finns det dven férre objekt till salu vilket i sig ger en avtagande marginalnytta.

Ett lyckat forviarv handlar om vilket perspektiv som utvérderas och bor utvdrderas utifran
vilka motiv som foretaget hade med forvarvet. Manga bolag, som exempelvis Electrolux och
Assa Abloy, hade aldrig pa organisk vig lyckas bli sa stora utan att kopa pa sig omséttning.
Assa Abloy exempelvis migrerar inte in forvirvet under det forsta ret just i syfte att kunna
méta om det skapar vérde eller inte. Vid en inforlivning av forvirvet sa finns det andra
faktorer som kommer att paverka och gora det svart att sarskilja och utvirdera effekterna av
forvarvet fran andra externa och interna faktorer som kan péaverka. Goran ser dven att det
finns en risk att foretagsledningen friserar de finansiella kalkylerna for styrelsen for att fa
igenom ett forviarv som man dr dvertygad om har ett hogt strategiskt virde. Genom att snabbt
migrera in forvarvet i verksamheten gor man det svart att genomfora en objektiv utvirdering

och man lugnar aktiedgarna genom kalkyler.

Om forvarven skulle méatas mot de strategiska motiven bedomer Goran att man skulle fa ett
annat och mer positivt resultat. Anledningen till att inte finns mer skrivet kring utvérdering
anser Goran beror pé att minga inte vill ha den transparensen. Det finns ett prestigevirde runt

forvérv och det ér ett fenomen som foéder manga personer.

Gillande tidsperspektivet for en utvérdering anser Goran att det beror pa hur man bygger upp
nuvardeskalkylen, dvs. nidr man vill att investeringen ska vara aterbetald och till vilken

kalkylrdnta. Oftast anvéinder sig aktdrerna av samma nuvirdesmodell som en maskin.

Resultatredovisning och analys
Som vi skrev i1 borjan var syftet med var uppsats var tvidelat:

Vad ir, enligt de parter som vi har studerat, ett lyckat for forvarv och hur méter de det?

Vi har hdr forsokt att ta redo pa hur de ser pd vad som ér ett lyckat forvérv, hur de har valt att
utvirdera for att komma fram till sina slutsatser samt nir i tiden en utvdrdering av

forvarvsprestationen bor goras.

Vi hade ocksa som syfte att i ett andra steg gora reflektioner kring de utvirderingsmetoder
som har anvints samt hur de har anvénts for att dra de slutsatser som har lett fram till den

“allmédnna uppfattningen”.
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Sammanfattningsvis frdn teorin kunde vi se att det fanns en mangfald av motiv och
utvidrderingsmetoder bakom forvirv samt att finansiella matt och redovisningsdata har varit
de vanligast forekommande utvédrderingsmetoderna. Nér i1 tiden forvirvsprestationen bor
matas varierade, bade inom samma méatmetod och mellan de olika mitmetoderna. Det fanns
dven nagra grundprinciper som har varit tongivande och som har utgjort ett fundament for
framfor allt de finansiella métmetoderna; aktieigarna 1 centrum f{Or mottagare av
virdeskapande, aktiemarknaden &r objektiv och effektiv, tid forstdr avkastning samt alla

investeringar ska ge hogsta mojliga avkastning (riskniva lika).

Vad ar ett lyckat forvarv?
Som synes i det empiriska materialet, svaret pa den fradgan beror pa vem du fragar.

Radgivarna
Rédgivarna har i stort [imnat motiven med forvérven darhidn och fokuserat pa finansiella métt

for att utviardera om forvérvet har varit lyckosamt. I teoriavsnittet kunde vi se att deras
undersokningar och sétt att médta har haft en stor padverkan pd den “allménna uppfattningen”

och resultaten citeras inom sdvil akademin som afférspress.

I majoriteten av de konsultunders6kningar som vi har gatt igenom har konsultbolagen latit
marknaden, dvs. aktiedgarna avgéra om ett forvarv dr framgéangsrikt eller inte. TRS och
marknadsvirde blir en aggregerad, oberoende och kvantifierbar metod att fa fram resultat.
Med tanke pé hur dynamiska, méangfacetterade och ménga till antalet som forvarvsmotiven
kan vara sa kan det till viss del vara forstaeligt att man har valt att utesluta dessa (vilket

kanske hade framkommit vid en personlig intervju med konsultbolagen).

Inom corporate finance sa har man anvént framst investeringskalkyler i form av NPV eller
IRR for att bedoma om ett forvarv ar framgangsrikt. Dar visade bade Lars och panelen i
Accentures undersokning pé nagra aspekter som problematiserar utrdkningarna; tidsaspekten
(bade 1 form av nér effekterna av ett forvirv slar igenom och i investerarnas uthallighet) och
prislappen. Nar det giller det sistndmnda s& ndmner panelen att det kan vara svért att rdkna
hem forvérv som har genomforts av strategiska skél. Ofta anses prislappen vara for hog, vilket
exempelvis kan reflektera ett litet utbud av forviarvsobjekt. En annan utmaning med dessa tva
utvidrderingsmetoder &r att se in 1 framtiden och didrmed korrekt bedoma framtida kassafloden.
Det dr svart att pad forhand bedoma effekterna av den pdverkan som bdde en dynamisk

omvirld och foretagets interna handlingar har pa framtida kassafldden.

Nir det géller redovisningsdata sa var det fa av konsultbolagens rapporter som anvinde sig av
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detta. Tuch & O’Sullivans artikel (2007) visar dock att det dr en vanligt forekommande
métmetod. I rddgivarnas undersokningar var utfallet blandat, vissa redovisningsmatt hade
forstirkts och andra inte efter forvéirvet. Anledningen till att vi inte hittade fler rapporter som
anvande sig av denna utvarderingsmetod kan vara att redovisningsdata innehaller s4 manga
olika matt att de blir svéra att jamfora samt att det upplevs (enligt Tuch & O’Sullivan) som

relativt ldtta att manipulera.

Som redovisades 1 teoriavsnittet, ovan utvirderingsmétt stiller dven krav pa att acceptera
vissa grundprinciper for de ska vara relevanta, exempelvis att aktiemarknaden &r effektiv och
objektiv. Om dessa grundprinciper anses vara ofullstdndiga eller kan ersédttas med andra s&

faller 4ven flera av de vanligaste av radgivarnas mitmetoder.

Foretagen
Foretagen lyfter upp strategiska motiv bakom sina forvarv dven om ekonomiska motiv sdsom

lonsamhet och avkastning givetvis dr en viktig del for bada respondenterna. Bada foretagen
har ingen separat utvirderingsprocess av sina forvdrv utan utvdrderingen blir en del av
“business as usual”, dir uppfoljning av finansiella nyckeltal dr en viktig del. Géllande
Everfresh sa anvinde sig Thomas av en fore och efter situation dér han slog samman resultat
och omsittning som fick utgora en utgdngspunkt. For Fagerhult, som endast integrerar sina
uppkdpsobjekt i begrdnsad omfattning, blir forvirvet en separat enhet med fortsatt egen
resultat- och balansrdkning vilket underléttar den l6pande utvérderingen. De strategiska
motiven och malen integreras i den Overgripande, strategiska planen dar dgarna och/eller
styrelsen har det yttersta ansvaret och utvdrderar kontinuerligt. Hakan papekar ocksa att
dedikerade personer arbetar aktivt med uppkdpen och fir en “magkénsla” kring vad som

fungerar och vad som &r avvikelser, vilket minskar behovet av en separat uppfoljningsprocess.

Fagerhult anser att alla uppkop hittills 6verlag har varit lyckade, dvs. de har uppnétt bade de

ekonomiska och strategiska malen som var satta med forvarvet.

En intressant reflektion ndr det géller Everfresh dr att Thomas upplevde att fyra av hans fem
forvarv misslyckades. Utover det s& ndmner han att bolaget hade under forvérvstiden en lag
soliditet men lyckades att vara lonsamma. Trots detta uppnadde han sitt mal som dgare med
forvérvet; han fick salt bolaget till en bra prislapp. Férvirven hade mojliggjort att man byggde
omsittning vilket 1 sin tur mojliggjorde att man kunde ta in storre kundkontrakt vilket i sin tur
gjorde att bolaget blev en attraktiv uppkdpskandidat. Aven om uppkdpen upplevdes som

misslyckade sa var de en viktig forutsittning for att skapa ett 6nskat véirde for dgaren.
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Hakans erfarenhet fran Boliden visar ocksa pa att branschen som foretaget verkar i har
paverkan pa prislappen och didrmed forvérvsprestationen. Boliden befann sig 1 en situation
med fa mojliga tillvixtmojligheter samt begrinsade mojligheter att hitta synergieffekter,
vilket bdde paverkar prislapp och lonsamhet. Eftersom en gruvas tillgdngar dr dndliga sa ar
tillvixt genom forviarv formodligen en av ganska fa tillgingliga tillvéixtstrategier vilket kan

motivera ett forvérv till en prislapp som &r svér att radkna hem i en nuvardeskalkyl.

Béda respondenterna visade ocksd pd problemet med tid, dvs. utifrdn nér i tiden man ska
mita; tidigt eller efter att eventuella synergieffekter har gett resultat. Yttre faktorer sa som
konjunktur har paverkande effekt pa foretaget och gor det svart att urskilja effekter som

emanerar fran forvarvet.

Béde litteraturinlasningen och intervjuerna med vara foretag visar pa att det finns en uppsjo
av motiv bakom ett forvérv, vilket forsvarar en aggregerad utvirdering av en stor mangd

forvarv.

Akademin
Viara respondenter inom akademin ser bada ett behov av en mer holistisk syn péd utvdrdering

dn vad som finns idag utan att for den sakens skull gora avkall pa kraven péd finansiell
avkastning. Bade tar en mer flexibel och perspektivberoende ansats nér det giller synen pa
vad som dr ett lyckat forvarv. Till skillnad fran rddgivarna lyfter de fram forvérvsmotiven
som en viktig utgangspunkt for utviarderingen. En annan gemensam asikt var att inte sérskilja

forvirv fran andra typer av tillvixtstrategier eller virdetillvéxt.

Svante lyfter dven upp komplexiteten nir det géller motiv och mal; dessa kan tjdna olika

syften samt vara fel satta.

Enligt Goran sa upplever han att motiven bakom fOrvdrven har fitt &ndrade
styrkeforhdllanden dér de strategiska motiven har fatt stryka pa foten mot de finansiella
kraven pa avkastning. En viss risk finns, indikerar han, att ledningen infor sin styrelse friserar
avkastningskalkylerna for att fi mojlighet att genomfora ett forvdarv som de upplever ér

strategiskt riktigt.

Béda respondenterna séger att det finns ett behov av att méta pd ett mer holistiskt sétt och att
formodligen resultaten av en undersokning som inkluderade motiv, kvalitativa och
kvantitativa matt skulle resultera i ett battre utfall géllande forvarvsprestationen. Bada tar

dven upp att det dr finansiella matt som &r de rddande utvirderingsmatten inom akademin.
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Nar det géllde fragor kring nér i tiden man bor méta sa skiljde de sig at; fran Svante som satte
beroende pa typ av forvirv (dir exempelvis storlek pd forvérv var viktigt) och Géran som
hénvisade till en nuvérdeskalkyl. Bada skulle nog acceptera varandras standpunkter men
svaren fran bada respondenterna var inte uttdmmande. Detta skulle kunna indikera pa att
tidsperspektivet, nédr i tiden man bor utvérdera ett forvérv, kanske inte &r sa genomlyst i

akademin?

Sammanfattningsvis géllande védra undersokta parter kan vi se att raddgivarna har valt att
exkludera motiv frn utvdrderingsmetoden och anvinder sig av frimst finansiella men ocksa
till viss del redovisningsdata nédr de utvirderar forvarvsprestationer. For att “kopa™ att deras
métmetoder haller s behdver man acceptera de grundldggande finansiella principerna som
redovisats ovan. Foretagen har ett 360-perspektiv, dir bade motiv/mél/strategi utvéirderades
jamte finansiella nyckeltal och redovisningsdata. Inget av foretagen upplevde ett behov av en
strukturerad, separat utvidrderingsprocess utan ansdg att nuvarande inforlivning av
utvirderingen i1 den vanliga verksamheten riackte. Akademin var mest rorlig i sina ansatser
och bendmner motiv, utvirderingsmetod samt tidsperspektiv som “perspektivberoende”. Hos
de tva sistndmnda parterna kunde vi utrona att en mer holistisk ansats skulle kunna fa andra

resultat gédllande forvarvsprestation dn vad som dr den “allménna uppfattningen”.

Reflektioner kring utvarderingsmetoderna och dess anvandning
Det dr flera saker som slar oss ndr vi har gétt djupare ner i de undersdkningar som har

genomforts, lést litteratur och artiklar samt efter vara intervjuer med parterna. En &r vilken
spridning som den “allménna uppfattningen” har fatt i M&A- vérlden. Resultaten fran olika
undersokningar citeras och dterupprepas i en mangfald av forum, pafallande ofta utan att ha
nagon vidhidngande forklaring till hur man har fatt fram siffrorna. Sifforna redovisas som
jamforbara oavsett vilken matmetod eller tidsperiod som har anvénts. Detta gor att man har
dragit slutsatser och gjort jamforelser mellan undersokningar utan att ta hinsyn till hur de har
kommit fram till resultaten och vilka matt som anvints, vilket skapar problem med att
generalisera resultaten. Detta fir man nog siga dr ett ganska okritiskt anvindande av statistik.
Ingenstans har vi 14st ndgon mer genomgripande kritik av mattens relevans i forhallande till

resultaten och valdigt fa texter har erbjudit alternativa utvarderingsmetoder till de finansiella.

Framgangsparadoxen
En annan sak som framkom bade i litteraturen och i var undersokning ar den diskrepans som

radder mellan hur bolagen och delvis akademin vérderar vad som &r ett framgangsrikt forvérv

jamfort med hur konsultbolagen och corporate finance radgivarna gér. Medan de forra dven

47



tar hiansyn till de strategiska och industrilogiska mélen och motiven sa ser de senare néstan
uteslutande pd aktiedgarvirde, investeringskalkyler eller redovisningsdata och lamnar
motiven outforskade. Forutom att det ger &tminstone en delforklaring till varfor
framgéngsparadoxen existerar s riskerar de skilda synsitten att dra en skiljelinje mellan
foretaget och aktiedgare. Detta skulle kunna resultera i, som Goran indikerade, att ledningen
tvingas frisera investeringskalkyler for att fa mojlighet att genomfora strategiskt, motiverade
forvérv. Ett mer holistiskt sétt att utvirdera alla former av investeringar, innehéllande motiv,
avkastningskrav samt kvalitativa matt, skulle kanske fa dessa tva parter att ndrma sig nir det

géller synen pé vad som konstituerar ett lyckat forvérv.

Intervjuerna med foretagen visar pé att de i stort har en annan agenda med sina forvarv an ett
kortsiktigt vinstmaximerande for dgarna. Ett foretag arbetar utifrén ett perspektiv att de ska
existera 1 dtminstone 100 ar till medan en aktiedgare av naturliga skél oftast har ett kortare
tidsperspektiv med sitt innehav. Ett langsiktigt perspektiv ifragasétter minst tva viktiga
finansiella grundprinciper — tid eroderar avkastning och dgarna ér det centrala. For att stélla
saken pa sin spets, vad ska premieras, foretagets (som en egen, definierad enhet) langsiktiga

overlevnad och framtida aktiedgare eller nuvarande aktiedgare?

Utvarderingsmetoder
Nagot som gjorde oss (som inte dr skolade inom finansiell analys) lite forvanande ar

konsultbolagens sitt att méta utan att ta ndgon som helst hdnsyn till vilka motiv eller mil som
foretagen hade med sina forvarv. Att mdta om man uppnatt fordefinierade mal &r oftast syftet
med alla former av utvardering, som svarar pa har vi uppnatt det vi riknade med. Som namnts
av foretradare for bolagen och akademin samt i litteraturen; for foretaget finns det andra
motiv till att genomfora ett forvérv eller vilken annan alternativ strategi som helst utom att
generera direkt, kortsiktig avkastning till aktiedgarna. Detta framkommer inte i denna typ av

undersokningar.

Nér det géller att anvinda aktiemarknaden som utvirderingsmatt ar det flera saker som vi har
funderat over, framst kopplade till grundprincipen att marknaden fungerar effektivt. Det forsta
ar antagandet att marknaden gor en korrekt véirdering av virdet av forvérvet. Det forutsétter
att aktiedgarna har full information och formaga att veta/forstd bolagets strategiska motiv och
kunna vérdera dessa korrekt (pa kort och lang sikt). Det bor ocksa vara sa, for att ge en
rittvisande bild, att alla aktiedgare har samma motiv och tidshorisont med sitt aktieigande,
vilket med storsta sannolikhet inte ar fallet. Ett bolag genomfor forhoppningsvis ett forvarv

utifran ett langsiktigt perspektiv och inte nddvéndigtvis utifran ett kortsiktigt maximerande av
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aktievirdet (om det inte finns ett personligt motiv, exempelvis ett fint incitamentsprogram och
en ndra forstdende avgang). En aktiedgare kan dga en aktie 1 spekulativt syfte och ér kanske
endast dr intresserad av ett kortsiktigt dgande vilket kan ga stick i stiv med framtida
viardedokning medan en annan har en lingre tidshorisont, dvs. dgarna har olika tidsperspektiv
med sitt dgande. Tidshorisonten vicker ocksa fragan om vad det innebdr att maximera
aktiedgarvdrdet; innebdr det idag, om ett &r eller om ndgra ar? Vissa strategiska val som
foretaget gor kan vara virdeforstorande pé kort sikt men vérdeskapande pa ldngre sikt (och

tvartom).

Aven investeringskalkyler som nuvirdesmetoden har sina utmaningar. En forsta ir
svarigheten att prognosticera framtida kassafloden. En andra &4r att anvidnda samma
investeringskalkyler for maskiner som forvirv (om vi har uppfattat det ritt). Ett forvérv torde
vare en mer komplex historia med fler péverkande faktorer som forsvdrar en korrekt
utvirdering jamfort med att rdkna hem en mer statisk investering som maskin eller

fabriksbyggnad.

Aven branschens utformning bdr paverka for bdda av de etablerade mitmetoderna. I en
mogen, konkurrensutsatt marknad dér tillvixten ar svag eller till och med negativ bor det vara
mycket svarare att fi avkastning pa investeringen jamfort med en tillvixtmarknad vilket
forsvarar jamforelser over regions- och landsgrinser. Andra faktorer som borde paverka ér
storleken pa bolagen av forvarven, ett stort misslyckande bor synas tydligare i siffrorna an ett
litet. En annan utmaning ar att det ar svart att méta hur det hade gatt om forvarvet inte hade
genomforts (vilket utgdr jamfoOrelsedata) med tanke pa att alternativet blir en fiktiv
konstruktion, vilket ocksa Sevenius ndmner i sin bok (2011). Med héansyn till detta tycker vi

att bada utvirderingsmetoderna borde ha stott pd mycket mer motstand &n vad vi har hittat.

Tidsaspekten
Tidsperspektivet, dvs. nér 1 tiden effekterna av ett forviarv bor utvérderas, upplever vi vara

ganska outforskat och spretigt. I intervjuerna, konsultrapporterna och litteraturen sé varierar
det kraftigt, frdn konsultbolagens mitning av aktiekurser kort tid innan och efter ett forvirv
blir publikt till ett tidsperspektiv upp till tio &r for att sidkerstilla att alla eventuella effekter av
forvarvet har hunnit realiseras. Inom corporate finance sa ser det ut som att tidsperspektivet
faststélls framst beroende pa storlek pa investeringen, finansidrernas/dgarnas talamod och
vilken typ av investeringskalkyl man valt att anviinda. Aven respondenterna for bolagen
skiljde sig ét; pa Everfresh bedomde man forvérvet fran dag ett. Hos Fagerhult, som léter sina

forvarv vara relativt sjdlvstindiga efter forvirvet, sdg man att korta och kvantifierbara
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synergieffekter kunde métas inom ett ar men att det var mer komplicerat att folja upp
strategiska mal samt effekter pd lang sikt (d4 det &r svart att sdrskilja pa vad som ar effekter
av forvirvet och andra paverkande faktorer). Aven om for- och nackdelar med att mita pa
kort respektive lang sikt diskuterades i intervjuer, artiklar och litteratur sa hittade vi ingen
sammanhédngande undersokning kring vad som ar ett ldmpligt tidsmatt, varfor och i vilka

situationer.

I flertalet av konsultbolagens unders6kningar har man anvint korta tidsperioder dar man har
mitt aktiefigarvirdet nagra dagar fore forvarvet och sedan samma dag som forvérvet har blivit
publikt. I denna typ av métning ldgger man stor tilltro till marknadens forméga att snabbt
virdera forvirvet och flertalet undersokningar visar att majoriteten av forvarven har minskat
aktieviardet. Med en sddan kort médtperiod vdrderar marknaden inte de facto vilka synergier
eller andra fordelar ett forvirv ger utan endast marknadens forvantningar kring forvérvet.
Anvinder man sig av ett langre perspektiv s& dr sannolikheten att fordelar/nackdelar med
forvarvet har fatt genomslag men det innebdr dven att det dr svéart att isolera effekterna av
forviarvet mot andra, paverkande hindelser som nya produktlanseringar, valutakurser eller
andra hundratals faktorer som kan paverka foretagets siffror.

Ovrigt

Pa individniva har nigra av respondenterna nidmnt prestige som en anledning till ovilja att
analysera sitt eget arbete vilket ocksd skulle kunna vara en anledning till att separata
utvirderingsprocesser saknas hos foretagen. Det dr inte karridrvénligt att visa att man har
misslyckats, framfor allt inte om forvarvet har ront stor publicitet. Forutom foretagen sa finns
det andra parter som driver pd forvirv, flera av dem namngivna i den hér uppsatsen och alla
tjinar pengar i M&A-processen. Aven akademin, enligt Svante, kan ha ett syfte med att
framstidlla M&A som nagot svart och riskfyllt — det genererar forskningspengar. Personliga
motiv att skonmaéla resultaten av ett forvéarv verkar dven ha varit en anledning till att man drar
sig for att anvdnda sig av andra métt 4n de finansiella; redovisningsdata kan manipuleras,
intervjuer med ledningen tenderar att fi en forskonande bild osv. Detta &r dock samma
problem som dyker upp 1 all kvalitativ forskning och borde rimligtvis kunna hanteras inom

M&A ocksa.

I intervjun med respondenterna fran foretagen sa hade bada valt att integrera utviarderingen av
forvdrvet 1 den vanliga verksamheten och de upplevde inte att de hade ett behov av en separat
utvdrderingsprocess utan hade “koll” d4ndd. En intressant frigestillning dr om det verkligen

behovs en separat utvdrderingsprocess? Det kanske ér sa att utvirdering av forvarv ar for
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komplex, ger for lite solida svar och tar for mycket tid for att det ska vara virt att genomforas.
Undantaget fran detta, enligt vér asikt, dr det stdndiga ldrande som krdvs for att gora saker

bittre nista gdng. For den sakens skull kan viss utvirdering vara pé sin plats.

Slutligen, en fundering som vi inte har hittat nigon information kring men som kanske skulle
vara virt att utforska dr den “allmidnna uppfattningens” betydelse for forvantningarna pa ett
forvarv. Om majoriteten av investerarna anser att nagonstans 60 till 90 % av alla forvarv
misslyckas dr det dé inte l4tt att det blir en sjadlvuppfyllande profetia? Utifran det perspektivet
sa dr det kanske inte sd konstigt att marknaden viéljer att reagera negativt till nyheterna om ett

forvarv.

Slutsatser och avslutande diskussion
Utifrdn védra underskningar sé ser vi att det dr den finansiella disciplinen som har dominerat

de utvirderingar som har genomforts av gjorda forviarv. Med tanke pd att TRS,
investeringskalkyler och redovisningsdata &r kvantifierbart, i stor utstrickning gér att
aggregera, relativt objektivt och lattforstdeliga matt ar det forklarligt att de har blivit
dominerande utvirderingsmatt nér det giller att bedoma forvérvsprestation. Det som dock ér
lite forvdnande &r att de mer eller mindre verkar ha varit oantastliga, bdde med tanke pd att
utvarderingsverktygen &dr ganska trubbiga samt att det faktiskt inte, in ndgon form, tar hdnsyn
till motiv eller mal med forvirvet. Det har ocksa varit svart att finna nigra alternativa,

kvantifierbara sétt att méata forvérvsprestation.

Det som ocksd har varit pafallande dr att det existerar en bred flora av utvirderingsmetoder
for hur man méter forvarvsprestation, var och ett med sina egna styrkor och svagheter. Med
tanke pa detta kan man stélla sig undrande till att den allménna uppfattningen™ har i sapass
manga skrifter och undersokningar aterupprepats och citerats utan ndgra kéllhdnvisningar
samt har framstéllts som en sanning. Olika undersokningar har jamforts och sammantaget
legat till grund for slutsatsen att forvarv dr en mycket riskfylld tillvixtstrategi utan att de
egentligen har haft samma utvirderingsmétt eller att fOrfattaren Overhuvudtaget har
problematiserat slutsatserna. De ser ut att ha tagits for givna. Utifran sa spretiga

utvarderingsmatt bor det rimligtvis ha varit svart att dra ndgra generaliserade slutsatser.

I litteraturen, konsultbolagens undersokningar samt fran intervjuerna si har vi sett att det
rdder en diskrepans mellan hur bolagen viljer att mita forviarv jamfort med andra parter 1

M&A-virlden. Detta ligger formodligen till stor del bakom framgéingsparadoxen och det hade

51



varit intressant att se hur utfallet blivit om man genomforde en undersokning som véger in
alla parters perspektiv, dvs. som tar med bade avkastningskrav och motiv. Som flera av vara
intervjuade parter ndmner, vad som &r ett lyckat forvirv dar perspektivberoende och det
existerar flera motiv. Det forviarvande foretagets mal och tidshorisont kan vésentligt skilja sig
fran aktiedgarna, framfor allt ndr bolaget ar noterat. Vid dgarledda foretag sa rader det
formodligen en storre samstdmmighet mellan foretagets och dgarens mal (hypotes). Vi
upptickte dven ett synsitt att utvirdering som baseras pd annat dn “objektiva” maétt, sdsom
intervjuer eller annan kvalitativ data, riskerar att manipuleras och har darfor ett begransat
viarde. Kanske harstammar det frdn en skiljelinje mellan foresprakare for kvantitativ
alternativt kvalitativ metod, men det borde g& (och vara befogat) att genomfora bra kvalitativa

undersdkningar som alternativ till undersdkningar som finns idag.

En annan slutsats dr hur komplext forvarv faktiskt dr eller mojligtvis framstélls. D4 inte bara
utifran sjélva forvéarvsprocessen utan for att, som vara intervjuer visade, inte ens motiv och
malsdttning behdver vara transparanta, statiska eller ens rétt satta. Lagger man dar till att
forviarv genomfors i1 en dynamisk och stindigt fordnderlig omvérld s far du ett fenomen som
vi tycker skulle kridva en mer holistisk ansats nir det giller utvdrdering &n vad som hittills har

anvants.

Avslutningsvis sa tycker vi att det foreligger ett behov av att ta sig an framgdngsparadoxen en
gang for alla, oavsett vad det far for konsekvenser for forskningspengar eller
konsultinkomster. Vi tycker ocksa att det finns anledning till att ifrdgasétta att aktiedgarna &r
framsta mottagaren av virdeskapande och synen pa marknaden som objektivt effektiv och
istdllet ta mer hansyn till foretagets intresse samt de andra intressenternas motiv och roll 1
viardeskapandet. Ett forsta steg 1 den riktningen kan vara utveckla mer holistiska
utvarderingsinstrument vilket ocksd innebdr att uppgradera betydelsen av fler motiv 4n

avkastning for aktiefigarna.

Framtida forskning
Det kan synas lite dveroptimistiskt att tvd studenter inom management ifragasétter vilkénda

och vilanvinda finansiella grundprinciper utan att ha speciellt mycket akademiska poing i
amnet 1 ryggen. Det har dock, under uppsatsens gang, kommit fram en avhandling gjord av
f.d. ekonomijournalisten Sofie Nachemson-Ekwall, framlagd vid Handelshogskolan 1
Stockholm. I denna visar hon att aktiedgarvirdet sedan 1990-talet har fatt en alltfor

dominerande roll i1 bolagsstyrningen i samband med bud pa Stockholmsbdorsen, dédr hon bland
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annat ndmner mojligheten att utnyttja kortsiktigheten hos institutionella investerare som
pensions- och aktiefonder. Enligt Sofie s& visar avhandlingen pé behovet av att utveckla en
teori om en effektiv marknad som tydligare fokuserar pa foretaget som en virdeskapande
enhet. Virdeskapande tar tid och &r beroende av andra grupper &n aktiedgarna sasom

anstillda, kunder och underleverantorer.

Utifrdn detta akademiska stod skulle intressant framtida forskning kunna vara:

* Forska vidare om, och i sé fall pa vilket satt, aktiedgarvirdet styr strategiska beslut och
konsekvenser av detta. Detta bland annat med hénsyn till tidsperspektivet; foretaget
som ska existera i hundra ar till och en del av aktiedgarnas mer kortsiktiga
tidsperspektiv.

e Hitta alternativa utvirderingsmetoder till de dominerande finansiella for att mita
forvirvsprestation.

* Forska vidare 1 tidsperspektivet — nér dr det rimligt att méta effekterna av ett forvarv?
Hur ska man hantera de avigsidor som att mita kortsiktigt och langsiktigt utvardering
for med sig?

* Gar det hitta hanterliga utvirderingsmatt som gor att det lonar sig att anvdnda dem i
praktiken? Hur viktigt dr det egentligen att just forvarvet utvirderas, ricker det inte att
fokusera pa bolagets utveckling?

* Systematisera motiven bakom forvérv, som idag ér en snarskog.

Kritik

Det finns en enorm méngd litteratur inom M&A som berdr forvarv utifran en mangfald av
synvinklar. Det finns darfor en stor sannolikhet att det redan existerar utviarderingsformer som
tar en mer holistiskt approach. Vi har dock inte lyckats hitta nigra tongivande exempel. En
aspekt som vi har varit inne pé i begransad omfattning dr dveravkastning. En utveckling av
begreppet skulle kunnat vara intressant om vi hade haft mer kunskaper 1 &dmnet.
Overavkastning uppkommer nir, i det hér fallet, ett foretag genom ett forvirv ger en hogre
avkastning dn sitt jamforelse- eller referensindex. Genom en CAPM (capital asset pricing
model) kan man jamfora ett foretags faktiska avkastning med dess forvintade avkastning.
Kravet pa Overavkastning har legat som en grund till flera av analyserna gillande
forvarvsprestation. Att ta med detta perspektiv hade formodligen gett fler intressanta nyanser

till uppsatsen.

Genomgaende i1 uppsatsen, pa grund av vara bristande kunskaper inom finansiell teori, finns
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det med storsta sannolikhet brister 1 hur vi har redovisat och tolkat finansiella begrepp samt
tolkat véra respondenter. Vi dr mycket medvetna om detta. Alla eventuella fel 1 uppsatsen gar

att hirleda till uppsatsforfattarna och dr inte en reflektion av vara respondenters kunskaper.
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Bilaga

Frageomraden vid intervjun

Generella for alla respondenter

Din overgripandeuppfattning och erfarenhet av forvérv.

Vanligaste motiven bakom forvérv i1 allménhet och motiv bakom de forvarv respondenten har
varit inblandad 1.

Vet du eller har du ndgon uppfattning om hur ménga férvarv som misslyckas/lyckas?

Vad idr for respondenten ett lyckat forvirv?

Hur utvirderas ett forvéarv for att bedoma om det ar lyckat eller inte?

Nar 1 tiden behover effekterna maétas for att det ska vara relevant?

Specifika frigor for Everfresh och Fagerhult
Vilka mal hade foretaget med uppkopen?

Har en utvirdering gjorts?

Vem har genomfort utvirderingen?

Hur (process och KPI) har utvédrderingen genomforts?

Nar 1 tiden genomfordes utvédrderingen (efter uppkopet)?
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