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Deloitte & Touche - En lonsamhetsbedomning av samgaendet med
Andersen

17 januari 2003
Tobias Bengtsson, Andreas Nilsson och Patrik Parnfors
Tore Eriksson och Hossein Asgharian

Vart syfte & att utreda huruvida de tva revisionsbyrderna Andersen och
Deloitte & Touche i Sverige har stérre mgjligheter att skapa |6nsamhet
som ett foretag efter samgaendet. For att utreda dettainriktar vi oss patre
nyckelfaktorer integration, strategi och finansiering.

Tva stora omraden dar synergieffekter kan uppkomma & inom
finansiering och strategi. For att dessa ska kunna uppkomma & det av
hogsta vikt att integrationen blir lyckosam. Blir den det kan det éven
uppkomma synergieffekter av integrationen i sig. Darfor hénger dessa tre
omraden tétt samman. Vid en analys av ett samgdende & det darfor
viktigt att titta narmare pa dessa aspekter for att utreda hur framgangsrikt
samgdendet & eller har potential att bli. For att kunna analysera
samgaendet mellan Deloitte & Touche och Andersen stéller vi oss
foljande fragor: Finns det nagra finansiella och strategiska
synergieffekter i samgaendet? Gors det ndgot, och i sa fall vad for att
integrationen ska bli lyckosam? Finns det aven synergieffekter som kan
uppkomma ur integrationsarbetet?

Vi har valt att anvéanda oss av en kvalitativ metod med vissainslag av ett
kvantitativt tillvagagangssétt. | valet av angreppssétten har vi valt
kombinationen abduktion.

| var analys har vi identifierat potentiella synergieffekter i samtliga av de
tre nyckelfaktorerna. De storsta realiserbara synergieffekterna finns inom
den dtrategiska faktorn. Men &en inom integration finns det
synergieffekter, det tydligaste exemplet & avskaffning av
dubbelbemanning inom supportfunktionerna. Den faktor som generar
minst mojlighet till realiserade synergieffekter & den finansiela |
slutsatsen har vi kommit fram till att den storsta synergieffekten ar den
bredare och 6kade kompetensen som uppkommer av samgaendet, vilken
a den synergi som attraherar nya kunder och darigenom Okar
l6nsamheten genom de utvalda nyckeltalen. Vi har identifierat att det
finns en avgorande faktor for att synergieffekterna ska kunna realiseras.
Denna faktor & en lyckad integrationsprocess. Vi menar att samarbetet
mellan de tidigare organisationerna & en forutséttning for att foretaget
ska kunna omsétta varandras kompetens till kundnytta.

Integration, strategi, finansiering, inkrdmsforvary, synergieffekt,
samgaende, uppkop, Mergers & Acquisitions.
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1. INLEDNING

foljande kapitel ger vi en bakgrund till och utveckling av var problemstéllning och vart
syfte. Vi kommer att beskriva vara avgransningar, kallhanvisningar, malgrupper samt visa
hur vi har disponerat var uppsats.

11 Inledning

Revisionsbranschen har de senaste decennierna upplevt en kraftig konsolidering. Utifran den
senaste tidens redovisningsskandaler har vikten av att béttre belysa denna bransch Okat. Ett
samgaende mellan tva borsnoterade aktiebolag & ur alméanhetens perspektiv intressant
eftersom de utgbr en potentiell investeringsmdjlighet. Trots att revisionsbolag inte utgor
n&gon investeringsmajlighet pa grund av dgandeformen genom revisorer, & ett samgaende
inom revisionsbranschen av annu storre vikt, eftersom de & kontrollanter av allméanhetens
potentiella investeringsmojligheter. De fungerar som en garant for att sakerstélla riktigheten i
den finansiella information foretagen ger ut till allménheten. Detta innebér i sin tur att
allménheten maste kunna lita pa revisionsbolagen som oberoende dvervakare men aven fa
vetskap om hur denna bransch genererar sina intékter. Darfor anser vi att samgaendet mellan
Andersen och Deloitte & Touche &r intressant att belysa ur ett |6nsamhetsperspektiv genom
att se pa de potentiella synergier som uppkommer till f6ljd av konsolideringsprocessen som
branschen genomggatt.

12 Bakgrund

De stora revisionsbolagen ,” The Big Five’, Arthur Andersen, Deloitte & Touche, Ernst &
Young, KPMG och Ohrlings PricewaterhouseCoopers har idag forvandlats till ” The Final
Four”. Det d& ansedda revisions- och rédgivningsforetaget Arthur Andersen med verksamhet i
hela varlden, har idag blivit uppdelat och uppkdpt av sina forna konkurrenter som en direkt
foljd av Enronskandalen.

Enron, ett av USA:s tio storsta foretag med en omsattning pa mer an 1400 miljarder kronor,
stéllde in sina betalningar i bodrjan av december 2001. Orsaken till energibolagets totala
kollaps berodde pa de uppgifter som framkom nar bolaget presenterade sin
niomanadersrapport. Rapporten chockerade aktiemarknaden med att avsl6ja nedskrivningar
p& 6ver 10 miljarder kronor i dolda dotterbolag, sa kallade partnerskap, som via smarta
redovisningskonstruktioner inte togs upp i balansrékningen. Foljderna av avslgjandet blev att
stor oro pa borsen utlostes samtidigt som kreditbetyget sanktes och kunder drog sig undan.
Detta ledde i sin tur till att Enrons borsvérde, som under en period uppgick till dver 700
miljarder kronor, i ett slag utpl&nades”.

Det var Arthur Andersen som var Enrons revisionsfirma och deras agerande beskrivs som en
av huvudfaktorerna till Enrons kollaps. Enronkoncernen var Arthur Andersens nést storsta
kund i USA och stod for arligaintakter till firman pa runt en halv miljard svenska kronor. Att
Andersen i praktiken hade tagit 6ver manga av ekonomifunktionerna hos koncernen, och att
flera av Enrons hoga chefer hade arbetat pa Andersen tidigare, samtidigt som de fungerade

% Di.se, Har du héngt med i Enronskandalen? 2002-01-28



som Enrons utvérderare av boksluten, ledde till att sétta hela Andersen i gungning nér Enron
kollapsade. Det som gav dodsstoten var néar det uppdagades att anstdllda i Andersen forstort
komprometterande dokument. | USA genomgar Andersen réttsliga processer med bade
kunder, féretag och individer som blivit drabbade av Enronskandalen och dess kollaps”.

Kort efter Enronskandalens uppdagande bdrjade Andersens globala ledning att sbka
mojligheter for att radda bolaget, mest sannolikt var ett samgaende. | mars 2002 for Andersen
samtal med flera av de andra storre revisionsbolagen, men problemet hur man ska kunna
Overta 85000 anstdllda i 84 lander utan att samtidigt tvingas ta 6ver Andersens legala och
finansiellaforpliktelser komplicerar hela processen”. Istéllet for att forsdka hitta en |6sning for
hela den globala verksamheten satsar Andersenforetagen utanfér USA pa att hitta en
gemensam l6sning. Dock avbryts samtalen i borjan av april med den mest potentiella kdparen,
konkurrenten KPMG. Skdlet till sammanbrottet i &ammangéendeplanerna var spanska
Andersens beslut att gd samman med Deloitte & Touche’. Detta blir startskottet pa
uppdelningen av revisionsfirman Andersen.

Andersens kontor i Storbritannien, Danmark, Spanien, Holland, Brasilien, Mexico, Belgien,
Portugal, Taiwan och Kanada gar samman med Deloitte & Touche och den 22 april 2002
meddelar dven svenska Andersen deras sammangaende med Deloitte & Touche. Ernst &
Young var en annan stor revisionsbyra som tog 6ver Andersens verksamheter i ibland annat
lander som Frankrike, Estland, Lettland, Ryssland, Australien, Nya Zeeland och Singapore.

Den 1 juni 2002 f& Andersen och Deloitte & Touche i Sverige klartecken fran
konkurrensverket att genomfora samgadendet. Namnet Andersen forsvinner och det
sammanslagna bolagets namn blir Deloitte & Touche med cirka 1200 anstéllda och en
omséttning padrygt 1,2 miljarder kronor.

13 Problemstélining

Ett samgdende mellan tva foretag & en oerhdrt komplex process, dar det ur tva olika
organisationer ska bildas ett nytt fungerande foretag. Det & av yttersta vikt att det nya
foretaget genomgdr en integrationsprocess for att de tva tidigare organisationerna ska kunna
bli en fungerande organisation och darmed dra fordelar av de synergieffekter som kan uppsta
vid ett samgaende.

Nér det géller synergieffekter kan dessa uppkomma inom flera omraden. Tva stora omraden
dér synergieffekter kan uppkomma & inom finansiering och strategi. For att dessa ska kunna
uppkomma &ar det av hogsta vikt att integrationen blir lyckosam. Blir den det kan det aven
uppkomma synergieffekter av integrationen i sig. Darfor hanger dessa tre omraden tétt
samman. Vid en analys av ett samgaende ar det darfor viktigt att titta narmare pa dessa
aspekter for att utreda hur framgangsrikt samgaendet &r eller har potential att bli.

Hur forhaller det ovanstdende sig i samgaendet mellan Andersen och Deloitte & Touche pa
den svenska marknaden? For att besvara det stéller vi oss foljande fragor: Finns det nagra
finansiella och strategiska synergieffekter i samgaendet? Gors det ndgot, och i safall vad for

* Di.se, Har du héngt med i Enronskandalen? 2002-01-28
® Di.se, Andersen letar uppkopspartner 2002-03-12
® Di.se, Andersen delas upp mellan konkurrenterna 2002-04-03



att integrationen ska bli lyckosam? Finns det &ven synergieffekter som kan uppkomma ur
integrationsarbetet?

14 Syfte

Vart syfte & att utreda huruvida de tva revisionsbyraerna Andersen och Deloitte & Touche i
Sverige har stérre mojligheter att skapa lonsamhet som ett foretag efter samgaendet. For att
utreda dettainriktar vi oss patre nyckelfaktorer integration, strategi och finansiering.

15 Avgransningar

Eftersom Enronskandalen i USA paverkade hela Andersens globaa nétverk har vi valt att
avgransa var uppsats till det ovan presenterade syftet. Detta innebér att vi endast bertr den
svenska verksamheten. Vi ber¢r altsd inte als uppkop, fusioner eller samgaenden dar
Andersen och Deloitte & Touche eller dvriga foretag i revisionsbranschen varit inblandade i
ovriga vérlden, forutom som bakgrundsfakta for béttre forstéelse till handelserna kring
samgaendet i Sverige.

1.6 Malgrupp

Malgruppen for den har uppsatsen ar studenter inom finansiering pa kandidatniva, och larare
pa Ekonomihogskolan vid Lunds Universitet. Andra betydelsefulla malgrupper for oss ar
medarbetare och delédgare inom Deloitte & Touche, konkurrenter inom revisionsbranschen,
samt media som har intresse att se pa handelserna i kolvattnet efter Enronskandalen och
samgaendet av de tvarevisionsfirmorna ur ett objektivt perspektiv.

17 Kallhanvisningar

Vi har valt att hanvisatill varakallor enligt Oxfordsystemet. Det innebér fotnoter, vilket &r det
mest vedertagna séttet. Vi anser att denna metod skapar en |&ttlast text. Kallan hanvisas efter
meningens sista tecken och avser darmed det ovanstaende stycket bak till foregaende not. Vid
referat till samma skriftliga kalla som féregaende anvander vi oss av ibid.
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18 Disposition

Kapitel 2
Metod

Kapitel 3
Omvérlds-
beskrivning

Kapitel 4
Teori

Kapitel 5
FOretags-
presentation

Kapitel 6
Empiri

Kapitel 7
Analys

Kapitel 8
Slutsatser

Avsnittet beskriver vilka metoder vi har anvant och varfor.
Det syftar aven till att ge en klar bild av uppsatsens
skapande.

Hér beskrivs Deloitte & Touches storsta konkurrenter,
forandringen av regler och lagar i revisionsbranschen samt
empiriska asikter om Enronskandal ens paverkan.

Kapitlet |agger den teoretiska grunden till uppsatsen i form
av modeller och teorier rérande finansiella forhallanden,
integrationsprocessen, strategi och finansiella synergier.

Héar foljer en kort presentation av Andersen och Deloitte &
Touche som enskilda bolag samt Deloitte & Touche efter
samgaendet.

Empirikapitlet presenterar finansiella forhdlanden for de
enskilda foretagen innan samgaendet i huvudsak genom
nyckeltal. Vidare beskrivs integrationsprocessen, strategin
och inkramsforvérvet utifran insamlad empiri.

Héar identifieras potentiella synergieffekter inom de tre
nyckelfaktorerna integration, strategi och finansiering.
Kapitlet avslutas med en riskanays av samgaendet och
integrati onsprocessen.

Det avdlutande kapitlet presenterar de slutsatser vi drar fran
analyskapitlet. Har presenteras hur de synergieffekter som
vi anser vara redliserbara, paverkar foretagets framtida
[6nsamhet. Detta beskrivs genom omséttnings- och
|6nsamhetsrel aterade nyckeltal.
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2. METOD

Avsnittet beskriver vart metodologiska tillvagagangssétt. Vi redogor bland annat for de
olika metoder som kan anvandas, sdsom kvantitativ och kvalitativ samt induktiv och
deduktiv. Vi beskriver och motiverar &ven varaval av intervjupersoner till uppsatsen.

2.1 Angreppssatt

| det hér kapitlet kommer vi att redogora for hur vi gar till vaga for att angripa den
ovanstéende problemstéliningen och for att utrétta syftet med uppsatsen. Vi kommer att ge
l&saren en Gvergripande bild av hur uppsatsen vaxt fram och vilka tillvagagangssatt som
anvands. Vi kommer &@ven att diskutera val av metod samt beskriva ett antal relevanta och
anvandbara begrepp inom metodvarlden.

Efter att ha bestamt en problemstallning och ett syfte borjade vi fundera pa hur vi bast kunde
angripa och bearbeta problemet. Vi ville i ett sa tidigt skede som mgjligt komma i kontakt
med intervjupersoner for att kunna fa den information som véar uppsats krévde. Eftersom
samgaendet skett nyligen var det av storsta vikt att de kontakter som vi fick pa foretagen
kunde ge osstillrackligt med relevant information.

Kvalitativ och kvantitativ metod

Kvalitativa undersokningar utmérker sig genom att de bidrar till en djupare undersokning i
motsats till kvantitativa som arbetar ur ett bredare perspektiv’. Kvantitativa metoder skiljer sig
ocksa i fraga om flexibilitet. De kvalitativa metoderna & mycket mer flexibla medan de
kvantitativa metoderna daremot & styrda av sin utformning. Att anvanda sig av kvantitativa
metoder och mitt i en utfragning forandra sina fragor & helt otankbart. D& gar det inte att
jamfora den data man fatt in fran de olika intervjuobjekten och resultaten blir inte statistiskt
signifikanta. Intervjufrégor éndras vanligen i en kvalitativ undersdkning och foljdfragor och
utveckling av svar ar viktiga for att intervjuaren skall fa sa utttmmande svar som majligt. Det
& helt acceptabelt att utnyttjainformationen man far av en slump, trots att den till viss del kan
andra inriktningen®. M&len med kvalitativ forskning & att nd insikt i problematiken. Det
kvalitativa angreppsséttet stéller hoga krav pa formégan att vara objektiv och man bor
undvika att blanda in sina egna &sikter och varderingar i tolkningen®. D& uppsatsen i stor
utstréackning bygger pa intervjuer och behovet att andra inriktning under resans gang, har vi
anvant oss av kvalitativa metoder i storre utstrackning och endast i ringa grad av den
kvantitativa metoden och statistiska analyser.

En kombination av kvalitativa och kvantitativa metoder & dock ett vanligt sdtt inom
forskningsmetodiken eftersom det inte finns ndgon grund for att lyfta fram ett visst
angreppssatt som det enda rétta™®. Genom att forst anvanda den kvalitativa metoden kan den
tjana som forberedelse och en férundersokning till det kvantitativa. Samma galler for det
omvénda da den kvalitativa metoden fungerar som en uppfdljning av den kvantitativa. Genom

"Holme, IM & Solvang, BK, Forskningsmetodik (1997), s. 78
8 Repstad, P, N&rhet och distans — Kvalitativa metoder i samhallsvetenskap (1993)
°Bell, J, Introduktion till forskningsmetodik (1993)
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anvandning av en kombination av de bada metoderna i uppsatsen har vi émsesidigt kunnat
utnyttja bada slagen av information och darigenom minskat de svaga sidorna som finns hos
var och en av metoderna.

Deduktiv och induktiv metod

Ibland kan det vara svart att fanga in olika forhalanden med hjalp av enkla teorier. Men det
finns anda ett stort behov av att systematiskt ta sig an dessa forhallanden pa ett teoretiskt Sitt.
Man brukar tala om tva olika angreppssétt: deduktiv respektive induktiv metod, eller
bevisande respektive upptackande®’. Deduktion har sin utgdngspunkt i teorin medan induktion
har sin utgangspunkt i empirin. Vid en deduktiv ansats férsoker man dra slutsatser utifran
teorin. En sddan ansats ifrégasétter inte direkt teorin utan ser det som géller. Det kan i vissa
fall uppfattas som negativt och riskfyllt eftersom flera exempel finns déar teorin med tiden har
visat sig varafelaktig. Vid en induktiv ansats forsoker man dra slutsatser utifran olikafall och
empiriska undersokningar och det & empirin som star till grund fér teorin. Oftast anvands den
induktiva metoden inom omraden och &mnen dér det inte finns sa mycket forskning.

Abduktiv metod & en kombination av deduktiv och induktiv metod och & en form som
|&mpar sig val for syftet med v&r uppsats'®. D& vi har tillgang till rikligt med empiri och i
huvudsak utgdr fran den kvalitativa metoden borde vi vandra den induktiva vagen. Tillaggas
borde &ven att forskningen inom vart omrade & tamligen knapp eftersom ett framtvingat
samgaende med en splittring av ett globalt foretag och nétverk, som har skett i vart fallforetag,
ar ytterst séllsynt. Detta styrker valet av den induktiva metoden. Dock har vi &ven under
uppsatsens uppbyggnad utgétt fran och haft stor nytta av befintlig teori, och med hjélp av den
forsokt dra sutsatser av vart empiriska underlag. Darmed har vi valt att anvanda oss av den
abduktiva metoden.

2.2 Beskrivning av intervjuer

Eftersom vi har vat att gora var studie pa ett specifikt foretag har en stor del av var
primardata hamtats frén intervjuer med anstéllda pa Deloitte & Touche. Valet av
intervjupersoner pa Deloitte & Touche grundade sig i tre 6vergripande mal:

= att vélja personer inom olika befattningar for att fa svar pa specifika fragor inom olika
omraden

= att vélja personer fran olika nivaer for att fainsyn i hur samgaendet upplevts pa olika
nivaer i foretaget

= att vélja personer med bakgrund fran bade Andersen och Deloitte & Touche, for att fa
insyn i hur medarbetarna fran bada foretagen upplever samgaendet.

Totalt har vi genomfort sju personliga intervjuer med anstdllda pa Deloitte & Touche. Vilka
personer vi intervjuat och varfor foljer nedan:

1 Holme, IM & Solvang, BK, Forskningsmetodik (1997), s. 85
" Holme, IM & Solvang, BK, Forskningsmetodik (1997), s. 51
12 Alvesson, M & Skoldberg, K, Tolkning och reflektion: vetenskapsfilosofi och kvalitativmetod (1994)
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Hans Pihl, VD. Pihl var Andersens tidigare VD och &ven huvudansvarig for
samgaendeforhandlingarna med potentiella partners och innehar idag den hogsta befattningen
inom Deloitte & Touche. Genom Pihls position kunde han besvara savé de strategiska som
finansiella fragorna vi hade rorande samgdendet. Pihl gav ocksa sin syn pa foretagets och
revisonsbranschens potentiella mojligheter i framtiden samt hur integrationsprocessen
framskrider sett ur ett ledningsperspektiv.

Anders Utterstrom, Ekonomidirektor. Utterstrom var anstdlld pa Andersen i slutet pa 80-talet
men har sedan gjort karriér inom |akemedel sbranschen. Idag & Utterstrom Ekonomidirektor
pa Deloitte & Touche sedan drygt tva &r tillbaka. Genom Utterstrom fick vi ekonomisk
infformation om bland annat vilka nyckeltad som anvands inom foretaget och
revisionsbranschen. Utterstrom bidrog aven med véardefulla synpunkter pa potentiella
synergieffekter och framtida majligheter for Deloitte & Touche.

Emma Hellstrom, Integrationsansvarig, tidigare bland annat anstalld som personaansvarig pa
en av Andersens skatteavdelningar. Hellstrom har idag huvudansvaret for att integrera de tva
bolagens organisationer och foretagskulturer. Hellstrom har gett oss en tydlig bild av hur
integrationsprocessen genomférs och hur de bada organisationerna och foretagskulturerna
fungerade innan samgaendet.

Mikael Esplinger, Facility Manager, tidigare kontorschef pa Deloitte & Touche. Som anstalld
pa Deloitte & Touche var Esplinger viktig for oss for att fa en klar bild pa hur en medarbetare
fran Deloitte & Touche s&g pa samgaendet och processen kring och efter samgaendet.

Ingemar Ritseson, Manager pa Skatteavdelningen i Mamo. Tidigare anstdlld pa Andersen.
Eftersom Ritseson varit anstélld pa Andersen fick vi en bra bild p& hur en forre detta
Andersenmedarbetare s3g pad samgdendet och inte minst hur han s3g pa séva
integrati onsprocessen.

Hakan Wirén, Advokat p& Archibald Advokatbyra och ansvarig for det juridiska i
samgaendeprocessen. Wirén gav oss tidigt en bra forklaring pa hur samgaendeprocessen
mellan Andersen och Deloitte & Touche juridiskt gick till. Wirén gav dven en tydlig bild pa
hur de bada foretagen juridiskt varit uppbyggda och vilken organisationsuppbyggnad Deloitte
& Touche har idag.

Sven-Arne Nilsson, Expert i redovisningsfrédgor pa Deloitte & Touche, tidigare anstdlld pa
Andersen. Nilsson & ekonomie doktor vid Ekonomihdgskolan i Lund och har arbetat inom
revisionsbranschen sedan en lang tid tillbaka. Genom véar handledare Tore Eriksson fick vi
radet att kontakta Nilsson med den motiveringen att han har kontakt med bade den
akademiska vérlden och naringslivet. Nilsson har varit till stor hjdlp inte minst nér det galler
de finansiella bedémningarna av samgaendet.

Vi har intervjuat ytterligare tva anstéllda pa Deloitte & Touche via e-post. Dessa &r:
Peter Svedestig, tidigare Controller pA Andersen. Idag arbetar Svedestig med att avveckla

Andersenbolagen. Svedestig har gett svar pa bland annat finansiella forhallanden hos tidigare
Andersen och varit mycket hjé psam under uppsatsens fortlGpande.
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Rickard Peters, auktoriserad revisor fran tidigare Andersen. Peters arbetar bland annat med att
utveckla Deloitte & Touches budskap till studenter de vill rekrytera. Peters har varit till stor
hjalp nér det géller synen pa integrationsprocessen.

Vidare har foljande medarbetare inom Deloitte & Touche varit oss behjd pliga under arbetets
gang:

Helene Marning, Marknadsavdel ningen, Deloitte & Touche. Marning har varit oss behjéplig
med historik om Deloitte & Touche och har &en inhdmtat historik om Andersen genom
Annika Sonnerberg.

Maria Johnson, Rekryteringsansvarig. Johnson var tidigare anstalld pa Andersen. Johnson var
var forsta kontakt pa Deloitte & Touche. Hon har varit ovarderlig for var uppsats tillkomst,
bade genom att hj& pa oss med att f& kontakt med relevanta medarbetare och att fatillgang till
relevant information om de bada foretagen.

Resultaten fran ovan namnda intervjuer har varit valdigt givande och har tillsammans lagt den
empiriska grunden till var uppsats. Vi har dock tvingats inse att tillgangen till finansiell
information i form av siffror, pa grund av konfidentiella uppgifter, varit begransad och
svarétkomlig.

Som vi ovan namnt vande vi oss ocksa till de storsta konkurrenterna pa revisionsmarknaden
for att fa deras syn pa samgdendet. Dessa intervjuer gjordes genom ett standardiserat
frageformular som skickades via e-post. Foretagen som kontaktades var Ohrlings
PricewaterhouseCoopers dar Jennie Olsson, Studentansvarig, svarade, KPMG déar Anna
Rosberg, Marknadschef, svarade och Ernst & Young déar Goran Neckmar, Revisor svarade.
De tva forstnamnda ansdg efter Gverléggningar att svaren skulle innebéra ett for stort
strategiskt avslGjande. Detta innebar att de valde att avsta fran att svara pa vara frégor. Dock
skickade de foretagens arsredovisning, som har varit till stor nytta for oss. Fran Goran
Neckmar pa Ernst & Young fick vi svar pa vara fragor samt Ernst & Y oungs arsredovisning.
Aven det har varit till stor nytta for oss.

Vi har &ven intervjuat ett antal journalister genom ett standardiserat frageformulér via e-post.
De journalister som vi har intervjuat & Margaretha Levander, journaist pa Dagens Industri,
Calle Froste, journalist pa Affarsvarlden samt Johan Hallsenius, journdist pa Veckans
Affarer.

2.3 I nsamling av sekundér data

Stommen for var sekundardata bestdr huvudsakligen av facklitteratur inom mergers &
acquisitions med inriktning pa organisation, strategi och finansiering. Vi har aven anvant oss
av artiklar som vi sokt via internet, samt olika databaser som LOVISA, LIBRIS och
Affarsdata. En ytterligare sekundér kélla & ekonomiska journaler och tidskrifter,
huvudsakligen fran Ekonomiska biblioteket samt relevanta kandidat- och magisteruppsatser.
Slutligen har vi aen anvant oss av arsredovisningar. Initialt sokte vi i ett brett
litteratursortiment for att fa en 6vergripande bild av vart valda amne. Efterhand som vi blev
mer insatta i amnet och fick en béttre insikt i vad vi ville inrikta oss pd, stkte vi oss in pa
smalare och mer specifika vagar for vér litteratursokning. Den teoretiska sokningen efter
materia har fortl6pt genom hela uppsatsen.
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2.4 Kallkritik

Vad & en kalla? Det finns manga definitioner, men en lyder som féljer "en kélla & en skrift
som &beropas for en viss uppgift och som utgdr grunden for denna uppgifts auktoritet” 2.
Under arbetets gang har vi konsekvent forsokt bedoma vara kélors trovardighet och forsokt
rensa for irrelevant information i den flora av teori och empiri som finns tillganglig. Vi har
genomgaende forsokt anvanda oss av kéalkritik som en form av urvasprocess. De priméra
kalorna & huvudsakligen intervjuer av medarbetare pa det nya Deloitte & Touche. Det som
kan kritiseras & att vi endast har genomfort personliga intervjuer med personal pa Deloitte &
Touche och inte Gvriga intressenter sa som konkurrenter och media. Istéllet har vi med de tva
sistnamnda grupperna valt att genomfdra intervjuerna i form av forskrivna fragor som de
besvarat via e-post. Vi & medvetna om att detta tillvagagangssatt inte uppnar den kvalité som
egentligen vore dnskvard. Vi har anda gjort s pa grund av den tidsbrist som foreligger vid en
uppsats forfattande, samt med tanke pa uppsatsens avgransning till just fallet Andersen och
Deloitte & Touche och inte revisionsbranschen som helhet. Den sekundardata vi har erhallit
kan i huvudsak kritiseras pa tva punkter. For det forsta att det & andrahandsuppgifter som
oftast redan &r tolkade och analyserade av ndgon annan. For det andra att materialet erhdlsi
sammanfattad form, vilket begréansar lasarens, det vill sgavar, friatolkning.

2.5 Reliabilitet och Validitet

Reliabilitet bestdms av hur métningarna utférs och hur noggranna vi ar vid bearbetningen av
informationen och att matmetoderna &r tillforlitliga och ger stabila utslag'®. Det & en
malsittning for varje studie att den ska ha en sa hog reliabel eller pdlitlig information som
mgjligt. Genom att anvanda olika oberoende métningar av ett och samma fenomen som ger
samma eller ungefar samma resultat skapas hog reliabilitet. Det ar vadigt svart att avgora
graden av reliabilitet i de intervjuer som gjordes av medarbetarna da svaren oftast var
subjektiva. Det far foljden att bedomningen av samgaendet och speciellt bedomningen av dess
effekter blev en aning osékra. For att avhjalpa detta problem och uppna en sa god reliabilitet
som majligt i denna studie fragade vi medarbetare pa olika befattningar inom foretaget samma
eller liknande frégor. De kallor som bestdr av konkurrerande foretag i branschen och media
bor varatillrackligt objektiva och darmed tillforlitliga for att kunna anvandas och betraktas ha
god reliabilitet for uppsatsens syfte. Validitet kan forklaras med begreppet giltighet och visar
pa formagan att mata det som skall matas™. Validitet & beroende av vad som méts och om
detta & utklarat i frgestaliningen™®. For att sakerstalla att varaintervjuer fick en god validitet
var vi noga med att intervjupersonerna forstod var fragestéllning och vara intervjufragor. For
att minimera missforstand for vad vi ville fa reda pa av de priméara kallorna skickade vi
fragorna till intervjupersonerna i god tid innan intervjuerna. Validiteten néar det galler
informationen frén medarbetarna pa Deloitte & Touche, dar vi fick svar pa fragor och
pastaenden angaende sjdlva samgadendet, & svar att méta eftersom det altid foreligger en viss
subjektivitet nar man talar for egen sak. Samtidigt ar samgaendet relativt nytt och darmed gar
en viss osakerhet i informationen fran de anstélldainte att utesluta.

2 Holme, IM & Solvang, BK, Forskningsmetodik (1997), s. 125
¥ Holme, IM & Solvang, BK, Forskningsmetodik (1997), s. 163
> undahl, U & Skérvad, PH, Utredningsmetodik fér Samhallsvetare och ekonomer
® Holme, IM & Solvang, BK, Forskningsmetodik (1997), s. 163
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3. OMVARLDSBESKRIVNING

n omvarldsbeskrivning anser vi vara viktig for att forsta sdval konkurrenssituationen som

de forandringar som skett den senaste tiden inom revisionsbranschen. Den ger en insikt
och fordjupar forstaelsen av var teori och empiri. Vi avslutar kapitlet med att redogora for de
effekter som varaintervjupersoner anser att Enronskandalen har haft pa Deloitte & Touche.

3.1 De storsta konkurrenterna

Genom samgaendet mellan Deloitte & Touche och Andersen konsolideras revisionsbranschen
i Sverige. Istédllet for att det tidigare varit fem stora aktorer p& marknaden & de nu fyra. Detta
ar en effekt av att bade Deloitte & Touche och Andersen tillhorde de tidigare fem. Men vilka
& de andra och hur stora & de relativt varandra?

BRUTTOMARGINAL OMSATTNING RANTABILITET SOLIDITET
PER ANSTALLD PA TOTALT KAPITAL
orPwcC 32,4 % 937 tkr 7,1 % 18,1 %
E&Y 31,9 % 940 tkr 12,4 % 27,0%
KPMG 31,1 % 889 tkr 10,9 % 10,1 %

Tabell 3:1 Nyckeltal for de tre dvriga stora revisionshbyrderna pd den svenska marknaden for revision och
redovisning.

Ohrlings Pricewater shouseCoopers

Internationellt har Ohrlings PricewatershouseCoopers 125 000 anstéllda i 140 lander. Mt i
omséttning ar foretaget den storsta revisionsfirman i Sverige med en omséttning pa cirka 2,7
miljarder kronor. | Sverige arbetar 2988 personer pa foretaget. Resultatet efter finansiella
poster for rékenskapsdret 2000/2001 var cirka 112 miljoner kronor. Ohrlings
PricewatershouseCoopers har delat in sina olika verksamheter i fem O6vergripande
affarsomraden. Dessa & Revision och redovisning, Corporate Finance, Skatt, K onsulttjanster
och Riskhantering. '’ Se tabell 3:1 for nyckeltal.

Ernst & Young

Ernst & Young har internationellt 110 000 medarbetare i 130 lander. Ernst & Young & nast
storst i Sverige med en omséttning pa cirka 1,7 miljarder kronor och ett medelantal anstéllda
pa& 1956 personer. For verksamhetsaret 2000/2001 uppgick resultatet efter finansiella poster
till cirka 158 miljoner kronor. Ernst & Young har delat in sin verksamhet i fyra olika
omraden. Dessa & Assurance & Advisory Business Services, Tax, Law och Corporate
Finance. *® Se tabell 3:1 for nyckeltal.

" Arsredovisning Ohrlings Pricewater houseCoopers (2000/2001)
18 Arsredovisning Ernst & Young (2001/2002)
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KPMG

Internationellt & KPMG verksamt i 152 lander med drygt 100 000 medarbetare.
Huvudkontoret & belaget i Amsterdam. Den region som den storsta andel en anstéllda arbetar
i inom KPMG & Europé Middle East Africa. Dar finns drygt hélften av organisationen med
62 000 anstdllda. KPMG &r, métt efter &rsomsattning, tredje storst i Sverige. De omsatte cirka
1,6 miljarder kronor for verksamhetsaret 2000/2001, och hade for samma tid ett medelantal
anstallda pa 1 764 personer. Resultatet efter finansiella poster for KPMG detta &r var cirka
101 miljoner kronor. Aven KPMG har delat in sin verksamhet i fyra olika affarsomréden.
Dessa verksamhetsomréden &r: Revision Stora foretag, Agarledda — revision och rédgivning,
Skatt och Financial Advisory Services. * Setabell 3:1 fér nyckeltal.

3.2 En revisonsbransch i forandring

Revisionsbranschen &r speciell for att behovet av revisionstjanster &r reglerat i lag. Alla
aktiebolag, ekonomiska féreningar och handelsbolag déar en eller flera juridiska personer &r
delagare, samt de stiftelser som beskrivs i Bokforingslagen maste avsluta sitt arsbokslut med
en &rsredovisning®. Dessa bolag méste enligt Revisionslagen 18ta minst en revisor kontrollera
rakenskaperna®.

| nuléget & revisionsbranschen en foranderlig bransch. De regler och lagar som utgdr de
grundlaggande bestdammelserna for branschen hé&rdnar pa grund av de omfattande
redovisningsskandalerna. Aven &garnas krav har 6kat efter revisionsskandal erna®. Dock sager
Hans Pihl att revisorernas status och majligheter att paverka har okat efter bland annat
skandaler som Enron. Han férklarar sin standpunkt med att aktiedgarnatill publika bolag idag
har insett att deras basta bundsférvant & revisorn. Forr var det oftast den verkstéllande
direktoren och ekonomidirektoren som tog fram revisorskandidaten till bolagsstamman. Idag
har styrelsens engagemang i fragan om vilken revisor som bolagsstamman ska vélja avsevart
okat. Dettatar sig uttryck i att helaeller delar av styrelsen ingdr i en revisionskommitté®,

Den myndighet som hardast driver skarpningen av regler och lagar inom revisionsomradet &r
SEC (Securities and Exchange Commission), den amerikanska motsvarigheten till den
svenska finansinspektionen. SEC skérper lagar och regler som géller i USA, men det paverkar
aven de svenska bolag som & noterade pa USA-borserna. Ett krav ar att ala bolag som ar
noterade pa nagon av de amerikanska borserna ska upprétta en Audit Committe. Det & en
kommitté som ska tillsdttas av och med styrelseledaméter och har som uppgift att dvervaka
den redovisningsmassiga och finansiella rapporteringsprocessen fran bolaget, samt revisionen
av de finansiella rapporterna®. Ett antal svenska bolag har tidigare frivilligt inréttat en
motsvarighet till en sddan kommitté, i Europa kallad revisionskommitté. Dock maste
poangteras att Audit Committe, som & en amerikansk foreteelse, har storre befogenheter an
vad de frivilliga inréttade svenska revisionskommittéerna har. Ett av problemen & att en
Audit Committe skainnehdllaminst en finansiell expert med erfarenhet fran den amerikanska
redovisningsstandarden US GAAP. Idag finns det ingen sadan regel i svensk lagstiftning och

19 Arsredovisning KPMG (2001/2002)

% FARs Samlingsvolym (2001) Bokforingslagen kap. 6 § 1

2 FARs Samlingsvolym (2001) Revisionslagen § 2

2 Dj.se, SBkes: ny revisor, 2002-11-28

2 | ntervju Hans Pihl 2002-01-02

% Balans, Revisionskommittéer har inte samma befogenheter som Audit Committees, 12/2002
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enligt Hans Pihl finns det inte manga ledamoéter i de svenska styrel serna som motsvarar detta
krav. > Om inte de borsnoterade bolagen i USA innan den forste maj & 2003 inréttat en Audit
Committe kommer hela styrelsen att ses som en sadan. Har dyker nésta problem upp for de
svenska bolagen. Enlig amerikanska regler far anstélldai bolaget inte sittai styrelsen, men i
Sverige &r det vanligt att verkstallande direktor och arbetstagarrepresentanter ingar i styrelsen.
Detta kan innebéra att de svenska bolagen tvingas stuvaom i styrelserna.

Aven pa EU-niva pagér arbetet med att ta fram nya redovisningsrekommendationer. Goran
Tidstrom, styrelseordférande i Ohrlings PricewaterhouseCoopers och president i det
europeiska revisionsorganet FEE, redovisar i branschtidningen Balans FEE:s synpunkt pa vad
som idag far anses som god sed for revisionskommittéer i Europa. Enligt Tidstrom har en
europeisk revisionskommitté som uppgift att granska och for styrelsen forbereda dess
stéllningstagande till den finansiella informationen samt Gvervaka den externa revisorns
inriktning och revisorernas oberoende. Vidare har kommittén att bevaka att bolagets
redovisningsprinciper foljer god redovisningssed. TidstrOm poéngterar det vasentliga i att
notera att revisionskommittén & en kommitté inom styrelsen med en férberedande roll, vilket
innebar att styrelsen inte befrias fran sitt ansvar. Det som presenterats av FEE innebér i
forhallande till arbetet i forekommande svenska revisionskommittéer vissa fortydliganden och
preciseringar.?®

Hans Pihl tror att EU kommer att inféra liknade revisionsrekommendationer som FEE
presenterat och som den svenska och europeiska revisionsbranschen kommer att folja. Det
kommer dérmed bli revisionsbranschens eget ansvar, genom bland

annat intresse-, och statligt styrda organisationer, att sjava
uppfylla dess oberoendestalining. Men idag finns det konflikter
mellan amerikansk och svensk lagstiftning med motségelsefulla
budskap som maste fa en snabb [6sning. Hans Pihl och Jan-Hugo
Nihlén, som forfattat en artikel i Balans om Audit Committees,
menar att det bésta for den svenska revisionsbranschen vore att
den dvervakande myndighetens verksamhet, Revisorsnamnden,
accepterades av de amerikanska myndigheterna avseende
revisorstillsyn, samt att vissa undantag gors avseende Audit
Committee. Forfattarna sdger dock i artikeln att det for tillfallet
inte ser ljust ut fér en s&dan éverenskommelse.*’

Ar 1999 inférdes en ny lag i Sverige som siger att foretagen
maste byta revisor vart fjarde &. Denna nya lag inférdes dock
forsiktigt. Detta innebar att bolagen forsta gangen fick véja om
de ville upphandla revisorstjanster pa ett, tva, tre eller fyra ar.
Under & 2003 ska flera borsnoterade bolag byta revisor enligt den
nyalagen®®. Vilka bolag detta géller angesi figur 3:1.

Ericsson
Féreningssparbanken
Gambro
Handelsbanken
Investor

Nordea

SSAB

Volvo

Allgon

Hennes & Mauritz
IM

Consilium

AXis

Lindex

Custos

Rottneros

Figur 3:1: Revisions-
upphandlande bolag 2003.

| samband med denna nya upphandling gar debatten varm angdende de Okade
revisionskostnader som foretagen drabbas av pa grund av de 6kade kraven fran myndigheter
och &gare. En faktor som hojer priset for revision i borsbolagen & det okade kravet pa

% Dj.se Sokes: ny revisor, 2002-11-28

% Balans, FEE klargor branschens forvantningar om god sed for revisionskommittéer, 8-9/2002
%" Balans, Revisionskommittéer har inte samma befogenheter som Audit Committees, 12/2002

% Dj.se Sokes: ny revisor, 2002-11-28
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tillganglighet av dokument som SEC staller”®. Detta krav kommer att dka byrékratin och
darmed kostnaderna for revisorerna, tror Sverker Martin-Lof, styrelseordforande i SCA.*
Faran i detta & att man véljer revisionsbolag efter priset, "man far inte mer an vad man
betalar for", sager Martin-Lof, >

33 Enronskandalens effekter

| detta avsnitt redogor vi for vara intervjupersoners uppfattningar angéende Enronskandalen
effekter pa samgaendet. Mikael Esplinger tycker sig kdnna en storre forsiktighet i branschen
idag efter Enronskandalen. Han séger dock vidare att revisionsbranschen redan innan
Enronskandalen bdrjade anvanda sig av FAR:s (FOrenade Auktoriserade Revisorer)
analysmodell. Analysmodellen fungerar som en checklista pa att revisorn verkligen ar
oberoende i sitt arbete med kunden. ldén & att varje revisor i forebyggande syfte skall
anvanda sig av analysmodellen nér de bedomer ett arbete eller en klient. Det ar viktigt att vi
ses som oberoende av objektiva beddmare, sager Esplinger.

Revisionsbranschen har de senaste artionden upplevt en kraftig konsolidering. "Det & en
standig process for ledningen att soka olika fusionsmdjligheter”, svarar Hakan Wirén, som var
ansvarig for det juridiska i samgaendet mellan Andersen och Deloitte & Touche. Han tror
dock inte att ett samgdende mellan Andersen och Deloitte & Touche pa den svenska
marknaden hade varit mgjligt utan Enronskandalens intréffande, utan tvartemot otankbart.
Wirén menar att en stor revisionsbyra idag méaste hatillgang till ett internationellt natverk for
att fa de internationella foretagen som kunder. " Stora internationella foretag kraver idag
revisionsbyrder med ett brett natverk som har tillgang till grandos information och
spetskompetens.” VD Hans Pihl tror att det i ett samgdende hade funnits synergier att
uttdbmma pa den svenska revisionsmarknaden dven utan Enronskandalens intraffande. Men
han sager samtidigt att det inte hade varit mgjligt att ga samman med endast en svensk del av
en internationell revisionsbyra utan att det maste ha skett pa global niva. Skalet &r liknande
med det Wirén namnde, bland annat nodvandigheten med tillgangen till ett internationellt
nétverk.

For ungefar fem & sedan fanns det existerande planer pa ett samgéende mellan just de tva
namnda foretagen®’. Ménga av de tillfrdgade siger dock att trots planer pd och goda
forutsittningar for ett samgdende mellan Andersen worldwide och Deloitte & Touche
Tohmatsu, skulle en sadan fusion aldrig ha godkéants pa grund av konkurrensskal. Jamforbart
& avslaget fran konkurrensmyndigheter av fusionsforstket mellan KPMG och Ernst & Y oung
1995%. Ett globalt samgdende mellan tv& féretag i "the Big Five-gruppen” skulle bli for
dominerande. Sven-Arne Nilsson tror inte att Andersen hade haft ndgon annan utvag an att ga
samman med ett av de andra stora revisionsforetagen. Pa frégan om samgéendet blev
framtvingat eller endast paskyndat av Enronskandalen svarar Nilsson att han inte tror det blev
paskyndat. Hade Andersen och Deloitte & Touche forsokt utan Enronskandalen skulle
konkurrensmyndigheterna med ganska stor sannolikhet satt sig emot ett samgaende. Han
séger vidare att samgaendet blev framtvingat pa sa sétt att Andersen forlorade stora klienter i
USA och foll ihop som foretag dar pa grund av Enronskandalen.

% Dj.se, SEC kraver insyn i svenska borsbolag, 2002-11-30
¥ |bid

* |bid

%2 | ntervju Anders Utterstrém 2002-11-27

3 | ntervju Hakan Wirén 2002-11-15
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4. TEORI

eoriavsnittet & uppbyggt pa nyckelfaktorernaintegration, strategi och finansiering. Forst

forklarar vi de finansiella forhallandena och relevanta nyckeltal. Darefter inleder vi med
en beskrivning av olika synergieffekter. Vidare forklarar vi med hjdp av olika forfattare
integrationsprocessen och hur foretagskulturen paverkas vid ett samgaende. Dérefter ser vi pa
den strategiska teorin med utgangspunkt fran bland annat Porters modell "Five Forces’.
Slutligen forklarar vi samgaendet ur ett teoretiskt finansiellt perspektiv dar vi bland annat tar
upp olika finansiella synergier och en forklaring till en inkrémsoverl atel se.

4.1 Finansiella for hallanden

For att kunna uppfylla syftet med var uppsats och i sutdndan kunna svara pa var
fragestéllning krévs en redogorelse for olika delar ur den finansiella litteraturen. Vi
presenterar mojligheten till foretagsbeddmning med hjdp av olika nycketal. Denna
presentation tjanar syftet att lagga grunden fran vilken var framtida |6nsamhetsbedémning
inom nyckelfaktorernaintegration, strategi och finansierig harstammar.

411 Nyckeltal

Det finns flera olika nyckeltal som kan anvandas vid en féretagsanalys. Studier har
genomforts om huruvida man kan tolka nyckeltal som direkta indikationer pa hur stor risken
for kreditforlust & i bolaget®. En undersdkning som genomférdes av Kennet Skogsvik kom
fram till att vissa nyckeltal har storre férmaga én andra att beskriva hur foretaget verkligen
gar. Dessa nyckeltal & rantabilitet pa eget kapital, soliditet samt genomsnittlig rantekostnad.
Nér undersokningen genomférdes undersoktes bade bolag som inte befann sig i kris samt
krisforetag. Skillnaden i de tre ovan namndatalen var storst ett till tva & innan krisen brot ut.
Undersokningen kom ocksa fram till att den totala prognosforméagan forbéttradesi de fall man
anvant sig av fleraolika nyckeltal, en sd kallad multivariabel analys.®

Nér det gdler nyckeltal i tjansteféretag bor man vara medveten om att det som skiljer ett
tjansteforetag fran de producerande bolagen framst &r att tjansteforetaget inte har substans i
form av maskiner och lager. | denna typ av foretag g& substansen hem klockan 17:00.
Forutom de traditionella nyckeltalen bor vid en analys av ett tjansteforetag andra
kompletterande nyckeltal studeras.® Detta galler framst nyckeltal som & baserade pa de
anstallda.

# Hansson S, Foretags- och rakenskapsanalys (1996) s. 225
% Hansson S, Foretags- och rakenskapsanalys (1996) s. 225-226
% Hult M, Vardering av foretag (1993) s. 65
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Lonsamhet

Hur orden resultat och |6nsamhet anvands varierar mellan olika arsredovisningar och olika
forfattare. Sigurd Hansson menar att resultat & ett absolut matt. Nar man pratar om att ett
foretag ar |6nsamt menas att resultatet sittsi relation till ndgot. Nar rantabilitet pa eget kapital
raknas ut, som &ar ett matt pa |onsamhet, ska man utga fran resultatet efter finansiella poster
och efter skattekostnader.3” Darefter ska detta resultat séttasi relation till det egna kapitalet™.
Det valet av resultat har sin forklaring i att det mattet beskriver forrantningen av det kapital
som aktiedgarna investerat i foretaget, alltsd den avkastning som kan komma aktiedgarna
tillgodo. Darfor bor i detta matt &ven héansyn tastill hur finansieringen av foretaget har utfallit,
vilket gors genom att man tar med finansiella kostnader i det resultat man utgdr fran.*

N&r man pratar om rantabilitet pa totalt kapital, som &r ett ytterligare métt pa lonsamhet, sitts
resultatet fore finansiella kostnader och skatt, ofta betecknat rorelseresultat, i relation till det
totala investerade kapitalet®. Anledningen till att man hér bér rakna med resultatet fore
finansiella poster &r att det som héar & av intresse & hur stor avkastning foretaget ger pa de
totala tillgdngarna. Man tar alltsd inte hansyn till hur foretaget har lyckats med finansieringen
av verksamheten.** Vi kommer hadanefter att anvanda orden lénsamhet och resultat i den
betydel se som Sigurd Hansson foresprakar.

Soliditet

Soliditeten &r ett matt som hanger ndra samman med |6nsamheten. Detta beror pa att det & de
intjanade medlen som kan forbéttra soliditeten, det vill séga 6ka det egna kapitalet i relation
till det frammande kapitalet. Eget kapital i relation till totalt kapital & det vanligaste méttet pa
soliditet”. Det & ocksd det mé&tt som vi i fortsattningen forknippar med soliditet. Soliditeten
a framst ett matt som & av intresse for ledning, langivare och &gare. Detta eftersom den
behandlar hur stor den finansiella risken &r i bolaget.** Soliditeten avgor ocks& hur mycket et
foretag kan g& med forlust innan foretaget & bankrutt.* Vikten av att soliditeten ligger pd en
sund niva blir mest pataglig efter att man tittat pa vilka effekter en alltfor 1&g soliditet kan
medfora. Det finns framforallt tva patagliga nackdelar med en for 1&g soliditet. Den forsta &r
att man har en hdg andel bundna utbetalningar for réntor och amorteringar. Den andra
nackdelen &r att det kan vara svarare att fa ytterligare 1an vid behov om andelen frammande
kapital redan &r for stor vilket i sin tur 6kar konkursrisken i svératider™.

Det & mgjligt att dela in ett foretags totala risktagande i tva olika typer av risker, rorelserisk
och finansiell risk. Den finansiella risken avgors framst genom att bestdmma hur stor andel
frammande kapital av det totala kapitalet foretaget ska ha. Det som inte utgors av frammande
kapital & sdledes eget kapital, vars andel av det totala kapitalet méts i form av soliditet. Hur
hog soliditeten bor vara i ett foretag gar inte att avgora generellt. Ett sddant beslut maste
foregas av en bedomning av hur riskfyllda foretagets egnatillgangar kan anses vara, samt hur

3" Hansson S, Foretags- och rakenskapsanalys (1996) s. 81

% Thomasson J & Lindquist H & Larsson O & Rohlin L, Den nya Affarsredovisningen (1999) s. 348

* Thomasson J, Extern redovisning och finansiell analys (2000) s.276

j‘; Thomasson J & Lindquist H & Larsson O & Rohlin L, Den nya Affarsredovisningen (1999) s. 349
Ibid

“*2 Thomasson J & Lindquist H & Larsson O & Rohlin L, Den nya Affarsredovisningen (1999) s. 354

*3 Hansson S, Foretags- och rakenskapsanalys (1996) s. 148

“ Thomasson J & Lindquist H & Larsson O & Rohlin L, Den nya Affarsredovisningen (1999) s. 354

** Hansson S, Foretags- och rakenskapsanalys (1996) s. 149
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hog rorelserisken &. Rekommenderad soliditet & sdledes foretagsspecifik, men ocksa
branschspecifik. Detta beror pa att branschen som foretaget befinner sig i ofta avgor hur stor
risk tillgéngarna innebér.*®

Mar ginal matt

Genom att sitta ett resultat i relation till omsattningen far man olika marginalmétt. Dessa métt
kan framst anvandas till att beddoma ett foretags utveckling under en bestamd tid eller for att
jamfora ett foretag med liknande verksamheter. Vid den hér typen av berdkningar ar det av
stor vikt vilket resultat man utgar fran. Nar bruttomarginaen réknas fram utgdr man
exempelvis fran bruttoresultatet, det vill sdga nettoomsattning minus kostnad for salda varor i
ett varuproducerande foretag. Bruttoresultatet divideras sedan med omsittningen.*’ Ett
ytterligare marginamatt & rorelsemarginalen. Detta métt & rorelseresultatet  efter
avskrivningar dividerat med omséttningen. Genom att addera finansiella intakter till
rorelsemarginalen och sedan dividera detta med omsattningen far man fram Gverskottsgraden.
Det sista marginalmattet vi har presenterar & vinstmarginalen, som &r det beréknade resultatet
efter skatt dividerat med omséttningen.

4.2 Syner gieffekter

Nedan ges en Kkort teoretisk forklaring till synergieffekter och hur dessa kan klassificeras for
att ge en béttre forstaelse till den fortsatta lasningen. Ordet synergi kommer fran de grekiska
orden "sun” och "ergon” som betyder "att arbeta tillsammans’®. Utifran detta kan man
definiera synergi som att ett helt systems uppforande & oberoende av hur dess enskilda delar
skulle fungera var for sig™. Synergieffekter uppnds nar tva foretag kombinerar sina
verksamheter och okar det gemensamma vérdet. Effekterna av synergier kan uttryckas genom
att tvaplus tva blir fem.®

| teorier om fusioner och samgaenden framstélls flera olika grupperingar och indelningar av
synergieffekter. Enligt Ross, Westerfield och Jaffe kan man dela in synergieffekter fran
fusioner och uppkop i fyra kategorier, Okad vinst, reducering av kostnader, lagre
skattekostnader och lagre kostnad av kapital®. Rikard Larsson presenterar fyra ndgot
annorlunda kategorier, marknadssynergier, operationella synergier, ledningssynergier och
finansiella synergier®. Robert Eccles et al delar in synergieffekterna i fem grupper,
kostnadsreduceringar, omsattningsokning, processforbéattringar, finansiella synergier och
skattemassiga synergier>,

“¢ Hansson S, Foretags- och rakenskapsanalys (1996) s. 163

“" Thomasson J, Extern redovisning och finansiell analys (2000), s. 280

“8 \Van der Meer J, Strategic Choice: Elaborating Distinctive Competence and Synergy (1986)
“9 Fuller RB, Synergetics (1975)

* Cooke TE, Mergers & Acquisitions (1986), s. 26

*! Ross SA & Westerfield RW & Jaffe JF, Corporate Finance (2002), s. 824

*2 | arsson R, Coordination of actionsin mergers and acquisitions (1990)

*3 Harvard Business Review Are you paying too much for that acquisition? juli-augusti/1999
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4.3 Integration

Att integrera tva foretag och da speciellt dess foretagskulturer & svart, mycket svart. Vi skai
detta kapitel soka olika modeller och teorier for att underbygga den problembild som finns i
samband med den integrationsprocess som tva foretag och tvd métande organisationer
genomgar.

4.3.1 Integrationsprocessen

Enligt Larsson™ kan man lista sex olika nyckelfaktorer for att fa till stand en struktur nar det
géller den organisatoriska integrationen. Strukturlésningen kallas for Integrationsmekanismen
eftersom den syftar till att koordinera interaktionen mellan de tva samgaende foretagen for att
undvika missférhdllanden och realisera synergier.

Planering

Den forsta nyckelfaktorn, planering, betonas som extra viktig avmanga forfattare inom
omradet. Planer skall goras for hur integrationen skall genomféras for de tva samgaende
foretagens personal, struktur, policys och kultur. Denna typ av organisatorisk planering bor
genomforas redan som en del av analysen av potentiella partners eller ma och inga som
kriterier for bedomningen om valet att ga samman med ett foretag eller inte. FOr att underlatta
den organisatoriska planeringen rekommenderas att tain personal och operativa chefer i ett sa
tidigt stadium som majligt. Aven om planering ingdr i den tidigare fasen av ett samgéende,
andras den kontinuerligt och behtvs utokas och férandras alt eftersom integrationsarbetet
fortlper.>

Forhandling

Den andra nyckelfaktorn, forhandling, innehdller bade organisatorisk planering i form av ny
information frén de pa personal- och operativ niva som varit med sedan tidigare, samt forsok
att Overbrygga barridgrer och missférhallanden som kan uppsta i samband med sédva
samgaendeprocessen. Bland manga olika losningar foreslar Larsson tre olika. 1. Att alla skall
deltagai en formell integrationsprocess for att Overbrygga de olika problemaspekterna med ett
samgaende. 2. Att justera incitamenten for inblandade chefer, personal och investmentbanker
sa att de blir mer motiverade att hitta den 16sning som fungerar bast ur integrationssynpunkt
och inte den I6sning som kommer till snabbast avslut. 3. Att gemensamt komma 6verens om
vilka omraden som &r extra viktiga och som ska fokuseras pa, samt vilka som kan |amnas mer
flexibla och &erkommas till vid senare tidpunkt.®

Kommunikation

Den tredje nyckelfaktorn, kommunikation, rader det full konsensus om i den litteratur som
finns pd omradet. Att betona vikten av Oppen, fullstandig och tidig kommunikation om

* Larsson, R. Coordination of Action in Mergers and Acgusitions (1990), s. 52
* Larsson, R. Coordination of Action in Mergers and Acgusitions (1990), s. 52
56 | i

Ibid
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samgaendet och dess konsekvenser till de anstallda gér inte att Gverskatta. Detta galler framst
den Gvertagna personal som, paverkade av stress och osdkerhet, har speciella behov att bli
forsakrade om framtida majliga utgangar. Det dligger framst den sdjande delen och dess
ledning att skota denna kommunikationsoverforing. Det & ocksa viktigt att ledningen inte
forsoker att forma sina anstéllda. De maste ha en sa rétfram och substansfull
informationsspridning som majligt utan att forsbka undanhalla planer och atgarder for
framtiden. Det som sker vid ett vakuum av information &r att rykten och spekulationer tar den
faktiska informationens plats och férvandlar arbetsplatsen till ett revirtankande med inslag av
stress, misstro, sakerhet och ryktesspridning.>

Gemenskap

Den fjarde nyckelfaktorn, gemenskap, ar en viktig faktor for att dvervinnaall den misstro, alla
de intressekonflikter och ett kommunikationssammanbrott som sa ofta sker vid
integrationsprocessen efter tva foretags samgdende. Ett gemensamt deltagande vid
planeringen och ledningen kan bade reducera motstandet, tka supporten, starka fortroendet
samt samla och balansera autonomin och centraliseringen av aktiviteterna i det 6vertagna
foretaget, samt ledatill en effektivare organisation.®®

Socialisering

Den femte nyckelfaktorn, socialisering, & mycket svarare att genomféra pa foretag med egen
foretagskultur an vid rekrytering av enskilda medarbetare bade pa grund av avsaknad av
frivilliga val och av den psykologiska och mentala segregationen fran den gamla
foretagskulturen. Ett sétt att 6vervinna barridrerna vid socialisering &r att skapa ledningsteam
som tréffas regelbundet for att klassificera de tva tidigare foretagens varderingar, filosofier
och ledningssétt. Déarefter fors de vanliga stereotyper och de positiva vérderingarna frén den
egna foretagskulturen fram, samtidigt som &ven det negativa fran det andra foretagets kultur
fors fram. En sadan process leder till att ledningsteamen kan identifiera delvis gemensamma
omréden och grunder att bygga vidare det initialaintegrationsarbetet p&™®.

Transaktionsteam

Den gétte och sista nyckelfaktorn, tranaktionsteam, ar en forutsattning for att den strukturella
integrationsmekanismen skall fungera och kunna forespraka gemensamma erfarenheter. Detta
leder till att huvudpersoner inom ledningsgrupperna fran de bada foretagen tillsammans med
transaktionsteam innehdlande mellanchefer fran bada foretagen, har som uppgift att se 6ver
integrationsarbetets detaljer och motverka "vi mot dem-kanslor” som naturligt uppstar vid
samgaenden. Samtidigt har de som uppgift att bredda planeringen av samgaendet genom att
inkludera personer som inte tidigare varit en del av ledningen®.

* Larsson, R. Coordination of Action in Mergers and Acgusitions (1990), s. 53
%8 Larsson, R. Coordination of Action in Mergers and Acgusitions (1990), s. 54
% Larsson, R. Coordination of Action in Mergers and Acgusitions (1990), s. 55
% |arsson, R. Coordination of Action in Mergers and Acgusitions (1990), s. 56
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4.3.2 Foretagskultur

Begreppet foretagskultur tacker in manskliga livsformer som arbetsféardigheter, rutiner, seder,
forestaliningar, personligt upptrédande, kladsel, beloningar, bestraffningar med mera, som
l&rs in och 6verfors mellan mediemmarna®™. Begreppet foretagskultur & heltackande och
inrymmer individens gemensamma tanke- och forhallningssétt i en organisation och deras sétt
att dar organisera sin tillvaro. Foretagskulturen kommer till uttryck i verbala-, handlings- och
materiella symboler.

Foretaget kan alltid ses som en kultur. Dock finns det skillnader mellan olika organisationers
foretagskultur med avseende pa unikhet i forhdlande till andra foretag, typ av och antal
kulturella komponenter, samt homogenitet mellan enskilda medlemmar och grupper i
organisationen. De tva senare kan i manga fall gora det relevant att beskriva en organisation,
inte som en foretagskultur utan som ett flertal subkulturer. | vissa fall kan en subkultur
uppvisa storre likheter med motsvarande subkulturer i ett annat foretag &n med det egna
foretagets kultur.

Det utmérkande i en foretagskultur & det som magjoriteten av medlemmarna i foretaget
bekanner sig till. Foretagskulturen legitimerar handlingar och uppfattningar och far pa sa sétt
tre funktioner:

= normerar medlemmarnas beteende
= Zrett filter som pa ett avgorande sétt paverkar utfallet av resursinsatser

= fungerar som en sorteringsmekanism for organisationernas val och utbyte av resurser.
Ur det foretagskulturella perspektivet @ personalen den mest intressanta resursen.
Foretagskulturen paverkar sdval urvals- som socialiseringsprocessen. Anstdllda, vars
varderingar, normer och handlande inte 6verensstammer med organisationen, kommer
att antingen st6tas ut ur organisationen eller |1&ta sig indoktrineras att adoptera radande
forhalanden. En del av dem som later sig indoktrineras kommer att assimilera radande
varderingar, normer och beteenden medan andra endast kommer att vara imitatorer.
De personer som stannar kvar i organisationen &r framst de som accepterar/identifierar
sig med foretagets kultur. Detta leder till personal som verkar i organisationens anda.

Foretagskulturens innehdll & inte givet utan vaxer fram over tiden. Ett foretags grundare har
till exempel ofta ett dominerande inflytande pa foretagskulturen &ven lang tid efter att denne
har [amnat organisationen. Det dominerande i foretagskulturen & det som majoriteten av
medlemmarna angdluter sig till. Anslutningsgraden & varierande mellan medlemmarna vilket
avslutningsvis gor det relevant att tala om att medlemmarna i organisationen fungerar som
kulturbararei olika grad.®

® Dahlgren, G & Witt, P, Ledning av fusion férlopp (1988), s. 63
2 Dahlgren, G & Witt, P, Ledning av fusionsférlopp (1988), s. 63
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Det gar att urskiljafyraolikaklasser av anslutningsgrader:
=  medlemmar som fornekar/motarbetar existerande kulturer

=  medlemmar som & imitatorer: de accepterar och arbetar for kulturen utan att adoptera
densamma

» medlemmar som delar dominerande vérderingar och normer men inte agerar |
Overensstammel se med dem

» reellakulturbérare: hdg grad av identifiering och acceptans

4.4 Strategi

Ordet strategi harstammar ur krigsféring och betyder “konsten att langsiktigt och
overgripande fora och leda krig”.”® Detta ord & ocksd frekvent férekommande i
foretagsekonomisk litteratur. Robert Grant beskriver strategi som ett sétt att avgora vilken
riktning ndgonting ska ta i framtiden och hur resurser bast ska allokeras for att gora en
organisation framgangsrik. Grant menar vidare att behovet av strategi & nagot som inte bara
hor till arméer och foretag, utan ocksa privatpersoner som vill bli framgangsrika behdver en
strategi.** Teoriavsnittet om strategi kommer att inledas med en redogdrelse av Michael
Porters modell ” The Five Competitive Forces that Determine Industry Profitability”. Avsnittet
avslutas med en redogorel se ur teorin for extern och intern tillvaxt.

44.1 FOretagets strategiska omvarld

Ett foretags konkurrenskraft & avgorande for hur det ska lyckas pd marknaden. En
konkurrenskraftig strategi a héar ytterst vasentlig. Porter definierar en konkurrenskraftig
strategi som strévandet efter en konkurrenskraftig position inom branschen. Strategin syftar
till att etablera en |6nsam varaktig position pa marknaden. Tva centrala fragor ligger till grund
for valet av strategi. Den forsta & mojligheten inom branschen till langsiktig vinst och
faktorerna som bestammer den. Den andra & faktorerna som bestammer foretagens relativa
positioner inom branschen. | de flesta branscher finns det namligen féretag som & mer
[6nsamma an sina konkurrenter, oavsett branschens I0nsamhet i alméanhet. Ett foretag i en
I6nsam bransch kan till exempel trots branschens |6nsamhet vara olénsamt pa grund av att det
har valt en icke konkurrenskraftig strategi. FOretaget har naturligtvis inflytande pa bada
fragorna, men speciellt vad géller det egna foretagets strategi. Bada fréagorna & dynamiska pa
sS4 sétt att de kan forandras 6ver tiden.®® Porters definition pd en attraktiv bransch for ett
foretag att befinna sig i & en bransch dér intrédesbarridrerna & hdga, leverantérerna och
kunderna har liten méjlighet att paverka, substituten till produkterna eller tjansterna & fa och
dar konkurrensen mellan foretagen &r stabil.®® Porter menar att man kan analysera ett foretags
mojligheter att uppna en konkurrenskraftig strategi och dérigenom l6nsamhet genom
modellen "The Five Competitive Forces that Determine Industry Profitability” som
presenteras nedan.

® http: //g3.spraakdata.gu.se/saob/

% Grant RM, Contemporary Strategy Analysis, (2001), s. 253

® Porter M, Competitive Advantage-creating and sustaining superior performance (1985), s. 1-2
% Weston F & Chung K & Hoag S, Mergers, restructuring, and corporate control (1990), s. 67
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Figur 4:1: The Five Competitive Forces that Determine Industry Profitability, Michael Porter®

Threat of new entrants

Vi inleder med hotet att nya foretag tar sig in pa marknaden. Hur ett foretag kommer att
lyckas pa en marknad avgors delvis av hur starka barridrer det finns pA marknaden som skydd
mot potentiella nya aktorer. Det finns flera olika typer av sadana barrigrer. Har foljer en
beskrivning av ett urval av dessa. Den forsta & att det kan vara for kapitalkrévande att
etablera sig pa marknaden, det vill siga foretaget maste gora stora investeringar utan att vara
garanterad framgang pa marknaden. Den andra typen av barridr & att mojligheten att tjana
pengar pa marknaden ligger i att utvinna skalfordelar. Det medfor en svarighet for foretaget,
eftersom det maste véja att under en initial period antingen ga in pa marknaden genom att
producera i liten skala och sta ut med hoga kostnader per producerad enhet, eller ga in pa
marknaden med stora produktionsmdjligheter och riskera att kapaciteten inte utnyttjas till
fullo. Den tredje typen & att juridiska och politiska barriarer foreligger. Ett exempel pa
sadana barrigrer & marknader som kréaver licenser och dvriga tillstand fran myndigheter.
Detta brukar anses som en mycket effektiv barriar for intag pa nya marknader. Den sista typen
av barriar vi tar upp hér & den sa kallade ” Absolute Cost Advantage’. Den innebér att det
finns knappa resurser som man endast har tillgang till om man &r forst in pa en marknad.
Dettai sin tur leder till att de foretag som &r forst in pa marknaden kan fa en kostnadsfordel
gentemot eventuella nya konkurrenter.®

7 Grant RM, Contemporary Strategy Analysis, (2001), s.57
% Grant RM, Contemporary Strategy Analysis, (2001), s. 59-60
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Bargaining power of customers

Vi gar vidare i modellen och befinner oss nu vid foretagets kunder. Hur kansligt ett foretags
I6nsamhet & mot kundernas paverkan avgors av fyra huvudsakliga faktorer. Den forsta & hur
stor del av kundens totala kostnader den aktuella produkten eller tjansten utgor. Ju storre
andel, desto mer benagen & kunden om att férsoka pressa priserna och eventuellt ga till en
konkurrent for att kunna kopa varan eller tjansten billigare. Den andra faktorn ror hur lika
produkter kunden kan finna hos konkurrenter. Om det finns identiska varor léttillgangliga for
kunden kommer denne troligen att |égga stor vikt vid att fa en prisvérd produkt, annars vander
sig kunden till en konkurrent. Den tredje faktorn utgors av hur stark konkurrensen pa de
kopande foretagens marknader &. Om kundféretaget utsétts for hard konkurrens pa sina
marknader & det troligt att detta bolag i sin tur forsoker pressa priserna sa mycket som
mojligt, &en om detta kan innebéra att man tvingas byta leveranttr. Den fjdrde och sista
faktorn & hur viktig produkten eller tjansten ar for det kopande foretagets framgang. Om
produkten eller tjansten utgor en véasentlig del av produktionen for foretaget si har det
begransade majligheter att forsoka pressa priserna eftersom det inte kan riskera att vara utan
den aktuella produkten eller tjansten.®

Threat of subsitutes

Det som kan paverka foretagets |6nsamhet negativt harnast ar tillgangligheten av substitut.
Priset som en kund &r beredd att betala for produkten eller tjansten beror delvis pa hur nara
substitut till produkten det finns pa marknaden. Desto mer lika varorna eller tjansterna ar
inom en bransch, desto stérre méjligheter finns det for kunden att valja nagot av substituten
om fOretaget tror att det kan spara pengar pa det. Ett exempel pa detta som Grant tar upp, ar
taget som substitut for en flygresa. Eftersom tagresan tar langre tid vill kunden ha erséttning i
form av lagre pris for den tid han tvingas offra om han véjer taget framfor flyget. Ett sddant
scenario innebar att efterfrdgan &r elastisk med avsikt pa pris.”

Bargaining power of suppliers

Den fjarde faktorn &ar leverantérerna. Foretagets leverantorer kan inverka negativt pa
foretagets |6nsamhet genom att de, precis som de flesta andra féretag vill ga med vinst. Det
som avgor om foretaget har lyckas minimera hotet mot |6nsamheten fran leverantorerna ar hur
stor forhandlingsstyrka gentemot leverantérerna foretaget har, detta i sin tur avgors av till
exempel storlek, omséttning och tidigare relationer med leverantoren. Om det aktuella
fOretaget & en liten kund for leverantoren eller om foretaget séllan betalar sina fakturor i tid
kan det medfdra att foretaget far svart att havda sig mot sina leverantdrer. Dettai sin tur kan
bidratill att féretaget gar miste om potentiell |6nsamhet genom att man far betala mer fér sina
produkter och tjanster &n andra bolag som leverantoren & positivt installd till.”*

% Grant RM, Contemporary Strategy Analysis, (2001), s. 63-64
" Grant RM, Contemporary Strategy Analysis (2001), s. 57-58
™ Grant RM, Contemporary Strategy Analysis (2001), s. 64
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Competitive rivalery within the industry

Nu har vi tagit oss runt Porters modell och avslutar darfor genom att ga in i mitten av
modellen. D& kommer vi till konkurrensen mellan de befintliga aktGrerna pa marknaden.
Inom de flesta branscher & konkurrensen mellan de befintliga féretagen pa samma marknad
det storsta hotet mot en hog Iénsamhet. Aven hér finns det ett flertal faktorer som paverkar
aktorerna pa marknaden. Har tar vi upp tre av dessa. Den forsta & koncentrationen pa
marknaden. Den kan undersdkas genom att studera hur manga foretag som delar pa
marknaden, det vill sdga hur stora marknadsandelar de olika akttrerna besitter. Den andra
faktorn ar hur va aktorerna har lyckats diversifiera sin strategi gentemot konkurrenterna. Om
aktorerna pa marknaden har olika strategier men liknande produkter kan detta innebéra att
konkurrensen inte behtver vara pataglig. Den tredje faktorn utgors av hur val foretagen pa
marknaden har lyckats differentiera sina produkter gentemot de andra produkterna pa
marknaden. Ju stérre skillnaderna mellan produkterna ar, desto mindre blir konkurrensen
mellan de befintliga aktrerna.”

4.4.2 Intern tillvaxt vs extern tillvaxt

Cooke menar att det ofta foreligger en korrelation mellan marknadsandel och l6nsamhet™.
Han skriver &ven att en hégre marknadsandel i allménhet inverkar positivt p& |6nsamheten’.
Darfor kan ett uppkop eller ett samgaende ses som att foretaget koper tillvaxt for att oka
I6nsamheten. Betydelsen for omséttning och marknadsandel behandlar aven Spremann. Han
menar att omséttningen ar en viktig signal for aktiedgarna, och att den &r ett tecken pa hur
anseendet for foretaget & pd marknaden”.

Att kopa tillvéxt kan for ett foretag ofta vara billigare an att gév inleda en forvarvsstrategi.
Weston, Chung och Hoag tar upp ett antal skl till att extern tillvaxt évertréffar intern tillvaxt.
Nedan foljer nagra av dessa skalen:

Skl till extern tillvaxt enligt Weston, Chung och Hoag

=  MA som foretaget har kan uppnas snabbare genom ett forvarv eller samgaende med ett
annat foretag

» Kostnaderna for att bygga upp en egen intern organisation kan overstiga kostnaderna
for ett forvarv eller sasmgaende

* Det kan vara mindre riskfyllt, innebara |&gre kostnader eller ga snabbare att uppna en
storre marknadsandel genom ett forvarv eller samgaende

= Det kan finnas effektivitetsforbéttringar att géras av ledningen i ett av foretagen

» Det kan finnas skattefordelar

= Det kan finnas méjligheter att komplettera varandras utvecklingsmajligheter®

2 Grant RM, Contemporary Strategy Analysis (2001), s. 61-62

3 Cooke TE, Mergers & Acquisitions (1986), s. 31

™ Cooke TE, Mergers & Acquisitions (1986), s. 117-118

’® Spremann, K, Finanzanalyse und Unternehmensbewertung (2002), s. 118

8 \Weston J & Chung, KS, Hoag SE, Mergers, Restructuring, and Corporate Control (1990), s. 74
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Skl till extern tillvaxt enligt Grundy, Johnson och Scholes

Grundy, Johnson och Scholes & inne pa samma linje och anger foljande motiv till ett
samgaende eller forvarv:

Okatillvaxttakten

Forbattra positionen pa en attraktiv marknad, eller gain paen helt ny marknad
Forbéttra marginalerna eller sanka kostnaderna

Forvarva ny kunskap och/eller kompetens

Forvarva undervarderade tillgangar

Tafram aktiedgarvarde som har varit misskott under nuvarande ledning

Grundy, Johnson och Scholes menar att ett samgaende eller forvarv gors for att nagra av de
ovan namnda motiven kan uppfyllas med ett samgaende. Samtliga motiv behtver alltsa inte
finnas for att ett samg&ende ska vara motiverat enligt forfattarna.”’

4.5 Finansiering

| detta finansieringsavsnitt redogor vi for de teoretiska kalornatill finansiella synergieffekter
vid ett samgadende. Avslutningsvis foljer en beskrivning av olika tillvagagangssétt vid ett
samgaende med inriktning painkramsforvarv.

45.1 Finansiella synergier

Alla realiserbara synergier bidrar pa nagot sétt till 16nsamhet och pa sa sétt paverkas de
finansiella forhdllandena. Med finansiella synergier menar vi altsa inte ala synergier som
paverkar de finansiella forhdlandena, utan de synergier som har sitt ursprung ur rent
finansiellaforhalanden

Synergier ur skatteeffekter och reducerade kapital kostnader

Under finansiella synergieffekter ingar bland annat skattefordelar som utvinns fran ett
samgaende. Det finns tre olika st att astadkomma synergieffekter ur skatteeffekter. Den
forsta kan uppnas genom att kvitta vinsten i det ena bolaget mot forlusten i det andra bolaget.
Det far som direkt effekt att foretaget kan minska sin skattekostnad till f6ljd av samgaendet.
Synergieffekten har sin grund i att ett foretag som inte gar med vinst inte behtver betala skatt.
Om ett foretag som gar med vinst da forvarvar ett bolag som gar med forlust blir det nya
foretagets vinst mindre @n det forvarvande bolagets tidigare vinst var, eftersom forlusten i det
forvarvade bolaget minskar vinsten. Detta medfor att skattekostnaden for det férvarvande
foretaget reduceras.’®

Den andra synergieffekten ur skattehansyn & mojligheten att utnyttja okad |anekapacitet.
Dennateori har sin grund i att det finns en optimal kapitalstruktur dér den positiva effekten av
skatteskolden & storre an risken och darmed de 6kade avkastningskraven fran aktiedgarna,

" Grundy T, Johnson G, Scholes K, Exploring Strategic Financial Management (1998), s.144
® Ross SA, Westerfield RW, Jaffe JF, Corporate Finance (2002), s. 827-828
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med att ha hog andel frammande kapital i balansrakningen. Modigliani och Miller har arbetat
fram tva propositioner som tar hansyn till skatteeffekter. Den forsta innebér att foretaget bor
ha frammande kapital eftersom det far gora avdrag pa skatten for rantekostnaderna. Den andra
propositionen sager att kostnaderna for det egna kapitalet kommer att 6ka i samband med att
foretaget okar andelen frammande kapital av det totala kapitalet eftersom risken i bolaget da
Okar. Hur avgor man da den optimala kapitalstrukturen? Den optimala kapitalstrukturen ar
uppnadd ndr den marginella skattefordelen med att uppta nya lan ar lika stor som den
marginella 6kningen av de finansiella stresskostnaderna. Den optimala kapitalstrukturen kan
ocksa beskrivas som den kostnadsoptimala sasmmanséttningen av foretagets kapital. Alltsa dar
kostnaden for alt kapital & lagst mojligt.”” Skatteskolden framkommer genom att
rantekostnader & avdragsgilla for skatt, vilket utdelning inte &. Om ett samgaende sker
minskar troligtvis den finansiella risken eftersom bolaget blir storre med mer tillgangar. Detta
innebér att det uppstar ytterligare mojligheter till att kunna lana frammande kapital eftersom
den optimala kapitalstrukturen forandras. Detta leder i sin tur till att man genom ett
samgaende kan minska den gemensamma skattekostnaden genom att utnyttja den optimala
kapitalstrukturen for det gemensamma foretaget. Teorin siger da aft vardet pa foretaget
kommer att 6ka.®

Den tredje mgjligheten att utvinna synergieffekter ur skatteeffekter & genom att anvanda sig
av avséttningsfonder vid kop av aktier i annat foéretag. Tanken bakom denna mdjlighet att
utvinna synergier med hjélp av skatteeffekter &r att foretaget har overflodigt kassafl6de. Detta
kassafl 6de ska anvandas sd att behalIningen till aktiedgarna blir sa stor som mdjligt. Det finns
datre huvudsakliga sétt att anvanda detta kassafl6de. Foretaget kan:

= Delaut till aktiedgarna
=  Kopatillbaka egna aktier
= Kopaaktieri ett annat foretag

Under den tredje punkten kommer skatteférdelen in i bilden. Det & denna atgard som &r det
mest |6nsamma forfarandet for aktiedgarna. Detta grundas i att agarna da slipper de skatter
som de tvingas betala vid en utdelning. Samtidigt som foretaget endast betalar skatt pa den
utdelning man far ut ur investeringen. Det kan dock ténkas att skattemyndigheten har
synpunkter pa detta forfarande. Darfor &r det basta séttet att genomfora forvarvet att finansiera
det med medel ur avséttningsfonder. Det har skattemyndigheten ingen synpunkt pa. Samtidigt
atnjuter foretaget samma fordelar vi namnt under den tredje av ovanstéende punkter, med den
ytterligare fordelen att inga skatter alls betalas pa utdelning frén det forvarvade bolaget,
eftersom det dd & ett dotterbolag.®

Finansiella synergier kan ocksd uppstd genom att kapitalkostnader kan reduceras. Detta
uppnas genom att foretaget efter ett samgéende ofta kan dra nytta av att det blivit storre. Stora
foretag kan enligt Ross, Westerfield och Jaffe i allmanhet 1ana pengar eller ge ut "issues’ i
stérre mangder an ett litet bolag kan. Det innebér att foretaget kan pressa kostnaderna for
arbetet runt kapitalanskaffningen relaterat till kapitalet det far in. Foretaget kan alltsa utnyttja
stordriftsfordelar vid anskaffningen av frammande kapital.

" Hansson S, Finansiering (2000), s.162
% Ross SA, Westerfield RW, Jaffe JF, Corporate Finance (2002), s. 828
8 Ross SA, Westerfield RW, Jaffe JF, Corporate Finance (2002), s. 828-829
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452 Inkramsoverl el se

Enligt Ross, Westerfield och Jaffe finns det fyra olika bastyper av forvarvsmetoder. Den
forsta typen & "Merger”. Detta innebér att det forvarvande bolaget behdller sitt namn och
identitet men det forvarvade foretaget upphor att existera som egen affarsenhet. Den andra
typen av forvarvsmetoder & ” Consolidation”. Detta forfarande &r snarlikt "Merger” med det
undantaget att inte heller det férvarvande bolaget behdller sin tidigare existensform. Nu &r det
konsoliderade bolaget istéllet ett helt nytt foretag. Den tredje formen av foérvarv & att kdpa
rostberdttigade aktier i det aktuella bolaget. Den fjarde och sista typen & att forvérva
tillgangarna i det aktuella bolaget och ldta det sdljande foretaget finnas kvar men utan
tillgangar. &

Det sistnamnda forfarandet kallas inkramsforvarv, det vill siga inkramet i foretaget kops
upp®. Det finns problem med att férvarva ett helt bolag genom att kopa aktierna i foretaget.
Ett sddant problem &r att kOparen inte har méjlighet att gora avskrivningar pa de forvarvade
tillgdngarna. For att undvika sadana svérigheter vill koparen ofta genomfora ett
inkramsforvarv. En ytterligare positiv effekt av ett inkramsforvarv ar att eventuella juridiska
forbindelser som det sdljande bolaget ingétt & 6vertas™. Saljaren méste dock ta stélning till
om han verkligen vill vara dgare till ett bolag som bestér av endast kapital. Svérigheten i detta
kan vara att senare lyckas fa st bolaget. En mojlighet for en sddan &gare kan vara att
likvidera bolaget och dela ut tillgdngarna till &garna, men da st&r man infor hoga
advokatkostnader for likvideringen®.

Inkramsforvarvet gar till sa att koparen och sdljaren forst kommer Gverens om vilkatillgangar
som skall forvarvas och till vilken kopeskilling detta ska ske. Darefter fors tillgangarna Gver
till kdparens balansrakning. K éparen kan &ven 6vertalan, om denne si dnskar®. Overféringen
av materiella anlaggningstillgangar sker till marknadsvérdet i de fall dar detta kan faststéllas.
Om det inte & mojligt att avgora tillgangarnas marknadsvéarde ska de dverforas till avskrivet
ateranskaffningsvarde. Om kopeskillingen Gverstiger det 6verforda vardet pa de forvarvade
tillg8ngarna ska mellanskillnaden redovisas som inkr8msgoodwill i képarens balansrakning®.
Aven om koparen har forvarvat ala tillgngarna i det siljande bolaget finns detta kvar som
foretag, men vid ett sddant forfarande & kapitalet det sdljande bolagets enda tillgang, ett
sidant bolag benamns skalbolag®.

Sattefordelar ur inkrdmsforvarv

Na&r man genomfor ett inkramsforvary jamfort med om man till exempel forvérvar andelarnai
bolaget har man, som ovan namnts, mojlighet att skriva av vissa tillgangar och goodwill.
Detta for med sig en skattefordel. Denna fordel bestar i att foretaget inte behover skatta for de
avskrivna tillgangarna eftersom de da blir kostnader och inte tillgangar i redovisningen. Om
man daremot férvarvar andelarna finns det ingen mgjlighet att gora dessa avskrivningar,
vilket innebér att foretaget gr miste om skattefordelarna ®

% Ross SA, Westerfield RW, Jaffe JF, Corporate Finance (2002), s. 818

8 Hult M, Vardering av foretag (1993), 5.220-221

8 http: /mww.fek.lu.se/grundutb/br edd/aktievar/Underl ag/Cash%20fl ow%20analysis.ppt.
& Hult M, Vardering av foretag (1993), s.220-221

8 Hult M, Vardering av foretag (1993), s.221

8 http: /mww.bfn.sefindex.asp?/redovisning/BFN_VAG/MATERIELLA/materi_inneh.asp
8 Hansson S, Finansiering (2000), s.118

8 Hult M, Vardering av foretag (1993), s.220-221
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5. FORETAGSPRESENTATION

K apitlet ger en overskadlig beskrivning av Andersen och Deloitte & Touche innan
samgaendet samt som ett samanslaget foretag. Foretagspresentationen belyser foretagets
grundande, verksamhet och bolagsstruktur, samt samgaendeprocessen.

5.1 Foretagspr esentation av Deloitte & Toucheinnan samgaendet

Vi beskriver under detta avsnitt kort Deloitte & Touches grundande, verksamhet samt
bolagsstruktur innan samgaendet.

Grundandet av Deloitte & Touche Tohmatsu

Det internationella foretaget Deloitte & Touche Tohmatsu har fétt sitt namn efter sina
grundare, William Welch Deloitte, George Touch och Nobuzo Tohmatsu™. Deloitte &
Touche Tohmatsu, som &r det fullstandiga internationella namnet pa revisionsbolaget, &r ett
resultat av ett antal bolagssammanslagningar. Bolaget fick sitt nuvarande namn i sutet av
1980-talet, da Deloitte Haskins & Sells, Touche Ross och Tohmatsu & Company gick
samman for att stérka sin globala narvaro™. Dérmed var dagens Deloitte & Touche Tohmatsu
bildat. | Sverige gick 1984 fyra lokala revisionsbyrder samman under namnet Touche Ross
Group i Sverige. Under de fdljande &ren andl6t sig ett antal ytterligare revisionsbyraer. Nar
det internationella Deloitte & Touche Tohmatsu bildades 1989 lades sedan grunden till
Deloitte & Touche i sin nuvarande skepnad i Sverige. Namnet Deloitte & Touche borjade
foretaget dock inte anvanda pa den svenska marknaden forran ar 1994.

Deloitte & Touches verksamhet i Sverige

Innan samgaendet med Andersen var Deloitte & Touches tjanster indelade i sex
affarsomréden, Assurance, Enterprise Risk Services, Tax & Lega, Financia Advisory
Services, Management Solutions och Human Capital Advisory Services™. Inom ramen for
dessa affarsomraden erbjod Deloitte & Touche tjanster inom bland annat revision, skatt,
foretagsvardering och ekonomistyrning. Vid samgaendet med Andersen hade Deloitte &
Touche en marknadsandel pa cirka étta procent. Rakenskapsaret 2000/2001, som var pa 13
manader hade Deloitte & Touche en omsattning pa cirka 692 miljoner kronor och en vinst
efter finansella poster pa cirka 22 miljoner kronor. Medelantalet anstéllda samma
verksamhetsar var 750, varav cirka 60 stycken var delégare och partnersi foretaget.

Bolagsstruktur

Som framgar av figuren nedan &ger delagarna andelar i Deloitte Touche AB, som i sin tur
ager ett antal helagda dotterbolag. | dessa bolag &r personalen anstélld. FOr ndrvarande finns

% \mw.del oitte.se/main.php?PAGEID=8& LNG=5
L \mww.del oitte.com.au/inter net/items/item.asp?l d=5021
2 \mw.del oitte.se/main.php?PAGEID=8& LNG=5



det cirka 35 dotterbolag. Men det stora antalet dotterbolag anses gora bolagsstrukturen for
vildvuxen och malet &r att f& ner antalet dotterbolag till fem stycken inom en tv&rsperiod.*®

Deloitte & Touche AB

Dotterbolag Dotterbolag Dotterbolag
som AB som AB som AB

Figur 5:1: Bolagsstruktur i Deloitte & Touche innan samgdendet

5.2 For etagspr esentation av Ander sen innan samgaendet

Under detta stycke beskrivs kort Andersens grundande, verksamhet samt hur bolagsstrukturen
S&g ut innan samgaendet.

Grundandet av Andersen

Andersen har, precis som Deloitte & Touche, fétt sitt namn efter sin grundare. Ar 1913
grundade Arthur Andersen foretaget Arthur Andersen & Co i Chicago®. Ar 1969 startade
Andersens verksamhet i Sverige. Forutom fusionen med Peters & Co for cirka tio & sedan,
har foretaget inte gjort nagra storre fusioner i Sverige. Andersen har istéllet i stor utstréckning
vaxt organiskt pa den svenska marknaden.

Ander sens verksamhet i Sverige

Andersen hade innan samgdendet med Deloitte & Touche kontor i tre stéader, Stockholm,
Goteborg och Malmo. Foretaget bedrev verksamhet inom revision, finansiell radgivning,
skatteradgivning, corporate finance och affarsutveckling. Vid samgdendet med Deloitte &
Touche hade Andersen en marknadsandel pa cirka &tta procent. Rakenskapsaret 2000/2001
hade Andersen en omsattning pa cirka 354 miljoner kronor och en vinst fére skatt pa cirka 96
miljoner kronor. Medelantalet anstdllda samma verksamhetsar var 380, varav cirka 30 stycken
var delégare och partnersi foretaget.

% | ntervju Anders Utterstrém, 2002-11-27
% www.lawzone.com/half-nor/ander sen.htm
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Bolagsstruktur

Varje partner dgde som framgér av figuren nedan andelar i bade Arthur Andersen AB ochii de
olika kommanditbolagen. Arthur Andersen AB fungerade som komplementar till de olika
kommanditbolagen, som var sex till antalet.

\ p > Arthur

> Andersen
p
\ \ > AB
Kommanditbolag for
varje

verksamhetsomrdde

Figur 5:2: Bolagsstruktur i Andersen innan samgaendet

5.3 For etagspr esentation av Deloitte & Touche efter samgaendet

Under detta stycke beskrivs kort samgaendeprocessen, Deloitte & Touches verksamhet idag
samt hur bolagsstrukturen ser ut efter samgdendet. Vi vill har ge en bild av foretaget som
underl&ttar den fortsatta l&sningen.

Samgaendeprocessen

Né&r det hade uppdagats att det fanns oegentligheter i Enrons bokforing och det stod klart att
ett antal revisorer pad Andersen i USA hade forstort dokument kom hela Andersen relativt
snabbt i ordentlig gungning. | januari 2002 borjade VD: n for Andersen i Sverige, Hans Pihl,
arbeta pa en plan for att forsoka avgransa riskerna och méjliggora en fortsatt verksamhet for
Andersen i Sverige™. | mars stod det dock klart att svenska Andersen inte kunde éverleva p&
egen hand, utan var tvunget att ga samman med en av sina konkurrenter for att kunna fortsétta
verksamheten i samma omfattning som tidigare. Vid denna tid uppréttades aven ett ramavtal
med KPMG, men efter en tid stod det klart att det inte fanns tillrackliga forutsattningar for ett
samgaende mellan de bada foretagen. SA smaningom utkristalliserade sig tva kandidater,
Deloitte & Touche och Ernst & Young™. Nu fick VD Hans Pihl mandat av évriga partners i
Andersen att for foretagets rékning forhandla med Deloitte & Touche. Den tredje april dgde
ett forsta mote mellan de bada foretagen rum och den 22a april uppréttades ett letter of intent.

% | ntervju H&kan Wirén 2002-11-15
% | ntervju Hakan Wirén 2002-11-15

36



En sddan avsiktsforklaring & inte juridiskt bindande, men forenat med skadestand om det
Overenskomna inte foljs. Mellan den 22-30 april skedde sedan detaljférhandlingar mellan
Andersen och Deloitte & Touche och pa Vaborgsméassoafton den 30 april skrevs avtalet
slutligen under.

Deloitte & Touches verksamhet i Sverige idag

Deloitte & Touche har idag omkring 1200 medarbetare, varav 90 partners, och ett fyrtiotal
kontor dver hela Sverige, men fungerar organisatoriskt som en enhet”’. Idag uppgdr foretagets
omséttning till cirka 1,2 miljarder kronor®. Foretaget erbjuder idag samma tjanster som innan
samgaendet med Andersen. Men de & numera organiserade i fem verksamhetsomraden
istallet for i sex. Dessa affarsomréden & Assurance, Tax, Financia Advisory Services,
Management Solutions och Human Capital Advisory Services

Bolagsstruktur

Bolagsstrukturen i Deloitte & Touche ser idag enligt figuren nedan likadan ut som innan
samgaendet, med det tillagget att de anstélldai gamla Andersen har lagtsi ett nytt dotterbolag.
Detta & dock ingen permanent |6sning, utan sa smaningom ska foretaget |agga ner det bolaget
och fasa in de anstdlda fran gamla Andersen de i Ovriga Deloitte & Touchebolagen.
Losningen med ett extra bolag for de anstéllda inom gamla Andersen gjordes for att undvika
eventuella framtida skadestandsansprék efter Enronskandalen. Senare har  dock
Andersenbolagen utanfor USA ingétt en ramférlikning pa cirka 60 miljoner dollar, vilket
innebér att de inte kan utsttas for skadest&ndsansprék angdende Enron i framtiden®.

Deloitte & Touche AB

Dotterbol ag Dotterbol ag Dotterbol ag Anstédlldai f.d.
Andersen som
som AB som AB som AB AB

Figur 5:3: Bolagsstruktur i Deloitte & Touche efter samgaendet
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6. EMPIRI

foljande empiriavsnitt beskriver vi de reella forhdlanden som réder inom Deloitte &

Touche. Vi har genom utforda intervjuer med nyckelpersoner inom foretaget fétt ta del av
information som vi anser vara relevant for var uppsats. Vi amnar anvanda detta avsnitt
tillsammans med teorin som underlag for var analys. Vi foljer nedan samma disposition av
avsnitt som vi nyttjat i teoriavsnittet for att skapaen rod tréd i texten.

6.1 Finansiella for hallanden

| denna avdelning beskriver vi forst de finansiella férhdlanden som radde i de tidigare
enskilda bolagen. De finansiella forhdllandena syftar till att ligga som grund for
nyckelfaktorernaintegration, strategi och finansiering i analysen.

6.1.1 Nyckeltal

Nedan redogor vi for de finansiella férhdlandena for de bada enskilda bolagen. Detta
presenteras till stor del med hjdp av nyckeltal. Genomgéende har vi for framréknandet av
dessa nyckeltal samt for ytterligare information anvant oss av resultat- och balansrdkningarna
for de bada bolagen for rakenskapsaret 2000/2001. For Andersen har vi adderat de aktuella
posterna av Andersen KB och Andersen Skattekonsulter KB eftersom tillgangar koptes fran
bada bolagen och eftersom de redovisas var for sig. | fortsittningen benamns dessa bada bolag
med samlingsnamnet Andersen. Anledningen till att vi valt tidsperioden 2000/2001 &r att det
endast & for de &ren som vi har tillgang till &rsredovisningar for bade Andersen och Deloitte
& Touche. Samtliga formler med forklaringar och utrdkningar finns bifogade som bilaga ett
och tva. De aktuella resultat- och balansrakningarna finns tillgangliga som bilaga fyra, fem
och sex.

Deloitte & Touche anvander framst en rad métt som &r relaterade till personalen. Exempel pa
sadana matt & omsattning per partner och per anstalld. Bruttomarginal & en annan typ av
matt som anvands i Deloitte & Touche. Dessa méatt anvands aven for att bedéma hur
samgéeg%let med Andersen och integreringen lyckas, dessa métningar genomfors en gang per
manad.

Innan vi gar vidare med presentationen av olika nyckeltal for de bada enskilda bolagen, &r det
viktigt att poadngtera nagra viktiga skillnader mellan organisationerna. Dessa skillnader
paverkar utfallet av dei fortséttningen diskuterade nyckeltalen. En anledning till att Andersen
var mycket lonsammare an Deloitte & Touche under det senaste aret & att
marknadspositioneringen skiljde sig & mellan de bada foretagen. Detta tog sig uttryck i att
Andersen hade en storre andel stora foretag som kunder an vad Deloitte & Touche hade, vilka

&r |6nsammare &n mindre da de kdper en stérre volym revisions- och kringtjanster™.

En ytterligare faktor som spelar in i berékningen av nyckeltalen pa de béda tidigare enskilda
bolagen & sammansattningen av personalen. Denna faktor blir tydligast nar man raknar pa

1% | ntervju Anders Utterstrom 2002-11-17
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nyckeltal per anstélld. | fallet Deloitte & Touche & det sérskilt viktigt att hai atanke att en
stor del av den personal som skétte norska Deloitte & Touches administration var placerade i
Sverige.'®

Omséttning och resultat

Vi borjar nedan med att presentera omséttningen och resultatet for de bada enskilda bolagen i
tabell 6:1. | tabell 6:2 kan vi sedan se hur de specifika talen som Deloitte & Touche anvander
Sag ut i foretagen tidigare.

OMSATTNING RESULTAT
AA 455 791 95 948
D&T 692 077 22 058

Tabell 6:1: Allmanna resultatrakningsmatt for de enskilda tidigare bolagen. (1000-tal, fore skatt)

Som vi ser i tabell 6:1 & det Deloitte & Touche som omsétter mest. Skillnaden & 236
miljoner kronor per &r. | tabellen framgér dock det omvéanda vad géller resultatet, vilket skiljer
foretagen & med cirka 74 miljoner kronor per ar till Andersens fordel. Under foregéende
stycke framgér tva av anledningarnatill denna stora differensi omsattning och resultat.

OMSATTNING BRUTTO- OMSATTNING

PER MARGINAL  PER PARTNER

ANSTALLD
AA 1,2 mkr 47,6% 15,2 mkr
D&T 0,9 mkr 34,9% 11,5 mkr

Tabell 6:2: Nyckeltal for de tidigare enskilda bolagen. (1000-tal, efter skatt)

Om omséttningarna fran de bada foretagen das ihop omsatter dagens Deloitte & Touche cirka
1,2 miljarder kronor. De bada enskilda bolagens omséttning per anstdld, som framgar ur
tabell 6:2, skiljde sig & innan sammanslagningen. | Andersen var den fér 2000/2001 1,2
miljoner kronor. For Deloitte & Touche var den for samma & 0,9 miljoner kronor per
anstalld. Malet for dagens Deloitte & Touche &r att na upp till den niva som Andersen tidigare
l&g pa per anstélld, och helst att natill 1,4 miljoner kronor. Hans Pihl siger vidare att det ar
svart att f& en hogre omséttning per anstélld &n 1,4 miljoner kronor eftersom det medfor att de

anstalldaidentifierar detta och som féljd kraver hogre [6ner'®,

Nér det gdller bruttomarginalen bor man enligt Hans Pihl astadkomma en margina pa mellan
35 och 40 procent efter det att |onekostnaderna ar betalda men exklusive partnererséattning. En
bruttomarginal pa 40 procent &r relativt enkelt for ett foretag i revisionsbranschen att uppna.
Det & ovanfor den 40-procentiga gransen som foretaget verkligen maste arbeta hart for att
uppn& en hogre marginal.*® En marginal pa 40 procent och en omséttning p& 1,4 miljoner
kronor per anstdlld & dltsd jamférbara Den nedre gransen for marginalen efter
|6nekostnaderna & 35 procent. Om foretaget inte kan na denna marginal innebar det enligt

192 | ntervju Sven-Arne Nilsson 2002-11-16
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Hans Pihl 16nsamhetsproblem. Denna marginal &r enligt Pihl nddvandig for att det ska vara
majligt att avsitta resurser till kompetensutveckling och nyrekrytering.'® Marginalen efter
I6nekostnader for Andersen var for rakenskapsaret 2000/2001 47,6 procent. For Deloitte &
Touche var samma matt 34,9 procent under 2000/2001, se ovan tabell 6:2. Sist i tabell 6:2 kan
vi utldsa att omséttning per partner ocksa den var betydligt béttre i Andersen an i Deloitte &
Touche. Den traditionella synergieffekten att ett plus ett blir tre har Pihl &nnu inte sett i
organisationen utan talet & narmare tva. Han menar att det tar tid for organisationen att
atgarda bland annat den dubbelbemanning som uppstér i samband med samgaendet. Det som
skedde var att samtliga supportfunktioner var dubbelbemannade under en viss period. Sa var
fallet fram till dess att den |ampligaste personen fick befattningen. Trots att foretaget idag har
kunnat skérai supportfunktionerna kostar den uppsagda personalen fortfarande pengar i bland
annat avgangsvederlag. Enligt Pihl kommer Deloitte & Touche kunna visa pa en tydlig
synergieffekt forst i juni 2003, ndr det nya bokslutet &r klart.

Nyckeltal ur balansrékningen

For att fa en annu tydligare bild av de tidigare enskilda bolagen foljer nedan en presentation
av nagra nyckeltal ur balansrakningen. Under rakenskapsaret 2000/2001 hade inte svenska
Andersen nagra skulder till kreditinstitut. Daremot uppgick skulder till narstdende bolag for
2000/2001 till 212,4 miljoner kronor for Andersen. Denna post motsvaras pa tillgangssidan av
en fordran pa narstdende bolag p& 184,3 miljoner kronor. Skulderna till nérstdende bolag
innefattar enligt Hans Pihl [an ur European Cash Pool. European Cash Pool fanns i Holland
och anvandes av samtliga europeiska Andersenforetag som en typ av finansieringsenhet. Nér
de enskilda europeiska Andersenforetagen behdvde kapital togs det ur den hollandska
Cashpoolen och nér de hade likvida overskott returnerade de kapital till densamma. De
returnerade medlen redovisades som fordringar till nérstdende bolag. Cashpoolen fungerade
darmed som en kreditgivare och Andersens hela rorelsekredit kom darifran. Detta innebar
dven att de enskilda bolagen inte hade nagra obeskattade reserver i boksluten eftersom
rorelsekrediten reglerades varje & via European Cash Pool'®. Under de & varifran vi har
hamtat nyckeltalen nedan hade Deloitte & Touche skulder till kreditinstitut pa totalt 13,5
miljoner kronor, vilket innefattar bade |ang- och kortfristiga skulder. Detta gentemot totalt
kapital ger soliditeten som visasi tabell 6:3 nedan.

RANTABILITET SOLIDITET RANTABILITET
PA TOTALT KAPITAL PA EGET KAPITAL
AA 32,1% 20,2% 106 %
D&T 5,8 % 22,8% 15%

Tabell 6:3: Nyckeltal ur balansrakningen for de tidigare enskilda foretagen.

Ur tabellen ovan ser vi att Andersen under rékenskapsaret 2000/2001 hade béttre rantabilitet
pa bade eget och totalt kapital &n Deloitte & Touche. Den stora differensen pa réantabiliteten
pa eget kapital beror pa att Andersens vinst & cirka 74 miljoner kronor storre dn Deloitte &
Touches, samt att Andersens egna kapital & 17 miljoner kronor mindre &n Deloitte &
Touches. 107 108
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6.2 | ntegration

Vid beskrivningen av integrationsempirin har vi fér avsikt att utga fran litteraturen i teorins
integrationskapitel. Detta gor vi for att gora det hela mer Gverskadligt. Vi kommer att borja
med att applicera teorin pa empirin med utvalda delar av Larssons modell
| ntegr ati onsmekani smen och avsluta med Dahlgren & Witts sétt att se pa foretagskulturen.

Kommunikation

K ommunikationsdverforingen uppfattas ofta olika av ledningen och av de anstallda, sd aven i
samgaendet mellan Andersen och Deloitte & Touche. Ett exempel pa hur stora skillnaderna
kan vara i informationsovertag var att Andersens ledning redan i november forstod vilka
effekter som kunde forvéntas av Enronskandalen, samtidigt som medarbetarna forst i februari
fick reda pa konsekvenserna. Genom att anvanda en s& kallad ”Beteendekurva’'® kan man
beskriva personalens arbetsmotivation i relation till vilken kommunikation de mottagit innan
och under samgdendets forlopp. Den svarta kurvan beskriver de Andersenanstdlldas
arbetsmotivation innan och under samgaendets gang och detsamma géller for den grda kurvan
och Deloitte & Touches anstdllda. N& de anstdllda pa Andersen i februari forstod
omfattningen av Enronskandalen, och att de kanske skulle kunna forlora sitt arbete pa grund
av den, utldstes stor oro som resulterade i att arbetsmotivationen gonk till botten och att de
flesta inte kénde n&gon arbetslust™®. Denna arbetsolustkdnsla fortsitter for medarbetarna
under hela forhandlingsprocessen med olika uppkopsintressenter och nar sitt bottenlage strax
innan beskedet om samgaendet med Deloitte & Touche den 22 april. Men nér det star klart for
medarbetarna pa Andersen att de inte bara har framkommit en potentiell samgaendepartner
utan att det i samband med samgdendet inte ska fristéllas nagon, slépper den bottenldsa
olustkanslan och " Beteendekurvan” borjar peka uppét. Kanslan av att ”antligen ha funnit en
[Gsning” infinner sig.

For Deloitte & Touches personal kommer dock samgaendebeskedet som en smérre chock och
valdigt ovantat da de formodat att huvudkandidaten, KPMG, skulle vara det foretag att ga
samman med Andersen. Reaktionen fran Deloitte & Touches medarbetare motsvarar den av
Andersens som skedde i februari. Forestdlningen att behtva anpassa sig till den sa
annorlunda foretagskulturen som Andersen gjort sig kanda for sanker arbetsmotiveringen till
en bottenniva som pagar fram till borjan pa juni. Den starks ocksa under denna period av
beskedet att VD for det nya foretaget blir Andersens gamla VD, Hans Pihl. Det uppsving som
Andersens personal upplever under perioden fram till det officiella godkdnnandet av
samgaendet, den 1 juni, grusas av samma forestallning som Deloitte & Touches persona
upplevt och fortfarande upplever, ndmligen kravet att anpassa sig till motpartens véarderingar
och arbetssitt. " Den osikerhet som radde under denna period bland de anstéllda var en stor
nackdel och motverkade kreativiteten och abetslusten”'™. | dagslaget nar
integrationsprojektet pagar for fullt, har bada kulturerna borjat anpassa sig till varandra och
bade Andersens och Deloitte & Touches gamla medarbetare kl&ttrar pa beteendekurvan. Dock
upplever Emma Hellstrém att de badaligger i otakt. Andersens gamla medarbetare har lyckats
att lagga historien bakom sig snabbare &n Deloitte & Touches medarbetare har.

1% | ntervju Emma Hellstrém 2002-11-26
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Figur 6:1: Beteendekurvan i Deloitte & Touche respektive Andersen

Gemenskap

Eftersom Andersen endast hade kontor i Stockholm, Goteborg och Malmo finns det pa de
orterna en fysisk integrationsprocess i det avseendet att de ska eller har flyttat in i
gemensamma lokaler. Faktorn Gemenskap har pa de tre stora kontoren initialt en storre
betydelse i och med att medarbetarna fysiskt ska samarbeta och dela pa klientuppdrag. Ett
samgaende leder ofta till synergier genom avskaffning av dubbelbemanning framst inom
supportfunktionerna och s ocksd i Deloitte & Touches fall*'2. Dock handlar det p& 6vriga
Deloitte & Touche kontor i Sverige inte i huvudsak om den typen av synergier. Dér
genomfors istéllet ett integrationsarbete som gar ut pa att utveckla och anpassa sig till den nya
organisationen som sakta vaxer fram. Har finns det stora méjligheter att bli av med ddliga
invanda vanor och egenskaper som de sedan lange ansett sig behdva forandra, samtidigt som
de kan bygga en ny och starkare plattform att st p&**. M&nga av de mindre kontoren arbetar
hart med integrationsarbetet och deltar aktivt i forandringsprocessen. Emma Hellstrom tror att
det till stor del beror pa att det annars finns en risk att de mindre kontoren kénner sig
bortglomda och att fokus hamnar pa de tre stora stéaderna Stockholm, Goéteborg och Malmo.
Samtidigt sdger Hellstrém att " det & en stor styrka att lokalkontoren vill varamed”.

12 I ntervju Anders Utterstrom 2002-11-27
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Socialisering

Den forsta juni godkandes samgaendet av Andersen och Deloitte & Touche och redan i slutet
pa oktober startade det nya foretaget sin integrationsprocess som gick under namnet
" Partnerprogrammet inom integrationsprojektet”'*. Det forsta steget innebar att de borjade
integrationsarbetet endast med Partners. | det nya bolaget finns cirka 90 deldgare utspridda pa
runt 40 kontor i Sverige. Vikten av att ala delagare deltar i Partnerprogrammet & mycket stor
enligt integrationsansvarige Emma Hellstrom, mycket for att gemensamt fa fram en plattform
att std pa Integrationsprojektet &r indelat i fyra grupper och steg bestéende av Partners,
Managers, Seniors och Assistenter. Ingemar Ritseson, Manager pa skattavdelningen i Malmo,
beréttar att de under Managersteget genomférde 6vningar som gick ut pa att fa fram varandras
positiva respektive negativa sidor som sedan diskuterades. Detta ledde till att férdomar och
stereotyper som fanns om de bada foretagen kom upp pa ytan och enligt Ingemar Ritseson,
"maérkte man oftast att fordomarna inte alls var sanna” och att det "fanns fler likheter mellan
foretagen &n vad de trodde”

Transaktionsteam

Det som teorin bendmner som transaktionsteam fick inom det nya Deloitte & Touche namnet
Management Committee™. Denna grupp bildades tidigt och blev bestdende av olika personer
pa ledande befattningar inom sava gamla Andersen som Deloitte & Touche. | ett tidigt skede
kande ledningen att det var av storsta vikt att samtliga inom den nya organisationen fick bli
representerade och gruppen blev 19 personer stor. Medlemmar av Management Committee
var bland andra foretagets nytilltr&dda VD Hans Pihl, Ekonomidirektéren Anders Utterstrom,
Personaldirektoren Lars Bohman och affarsomrédescheferna. Management Committee
kommer med tiden att minska i antal, framst beroende pa att medlemmarna och de tva nya
organisationerna far fortroende for varandra. 1 bérjan &r det altid viktigt att allafar gérasin
stamma hord, tills man borjar lita pa varandra och mer kan koncentrera sig pa sina
huvudsakliga arbetsuppgifter”***. Genom att gruppen bestdr av representanter fran bada
foretagen kan "vi mot dem-kéndan” reduceras och de kan bygga det fortsatta samgaendet pa
gemensamma erfarenheter.

6.2.1 Foretagskultur

Som Dahlgren & Witt beskriver, & begreppet foretagskultur heltackande och avgor till mangt
och mycket hur medarbetaren pa ett foretag tanker, agerar och ofta till och med organiserar
sin tillvaro. Dahlgren & Witt tar upp tre symboler, verbala-, handlings- och materiella
symboler, som de anser uttrycker foéretagskulturen. Med hjélp av dessa tre symboler kan man
beskriva och tolka Andersens och Deloitte & Touches foretagskulturer innan samangaendet,
samt hur Deloitte & Touches gemensamma foretagskultur efter samgéendet vaxer fram ur
integrati onsprocessen.

14 I ntervju Emma Hellstrém 2002-11-26
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Ander sens foretagskultur

Andersens medarbetare levde i en va uttalad foretagskultur dér grunderna paminde om ett
hierarkiskt synsétt med foljder som starkt ledarskap och stark resultatfokusering™’. Eftersom
Andersen var en centraliserad uppbyggd organisation med huvudkontor i USA fanns det stort
fokus pa det amerikanska organisatoriska synsattet. Det innebar en tuffare image an de 6vriga
revisionsbyraerna dar personalen ibland upplevdes som hardnackade afféarsméan som endast
raknade resultat i siffror och inte i humana vinningar. Genom att inneha en enhetlig kladstil
som gick ut pa att skapa respekt gentemot klienterna forstarkte Andersen sin image som tuffa,
starka och hérdhanta affarsman. Aven kommunikationen inom Andersen féljde 6vrig
foretagskultur och var kand for att vara rak, enkel och effektiv utan att ord lindades in''.
Utmérkande for Andersen var aven karriarstegen, dar medarbetarna i storre utstréckning
gjorde personlig karridr i motsatstill att allai arskullen gor karriar tillsammans.

Deloitte & Touches foretagskultur

Deloitte & Touche, i motsats till Andersen, var kdnda som ett foretag med en mjukare och
humanare foretagskultur med mer lokal anknytning. Deloitte & Touche hade en mer
decentraliserad kultur, ofta anpassad till det kontoret som den anstéllde arbetade pa Den
utbredda lokala foretagskulturen var mycket beroende av de samgaenden som skett de senaste
tva decennierna inom Touche Ross Group i borjan pa éttiotalet fram till namnbytet 1994 till
Deloitte & Touche. Foretaget kannetecknades av att medarbetarna arbetade i team och
tillsammans hjalpte sina klienter. Internkommunikationen p& Deloitte & Touche upplevdes
som 6dmjuk, vilket dock innebar att konversationen inte altid nadde dit det var tankt, utan
lindades in i onddiga ord innan poangen naddes''®. Att gora personlig karriar var en relativt
ovanlig foreteelse. Istéllet besteg medarbetarna karriarstegen tillsammans med sin arskulll.

Deloitte & Touches foretagskultur efter samgaendet

Richard Peters utrycker foretagets integrationsmal pa ett tilltalande sitt; "som i alla
sammanslagningar finns det stora majligheter att ta det basta fran bada organisationerna for
att skapa nagot nytt”. Emma Hellstrom sager vidare att; "det & en mojlighet att ta det basta
fran varje foretagskultur och skapa nagot nytt”. Andersen och Deloitte & Touches
foretagskulturer skiljde sig mycket &. Framst var det deras synsétt pa sina medarbetare dar
Andersen prioriterade individualismen medan kollektivismen var en viktig faktor hos Deloitte
& Touche.

Foretagskultur handlar ofta om hur ett foretag uppfattas externt och behdver inte alltid vara
sanning, utan snarare handla om férdomar*?. | samband med integrationsprocessen diskuteras
de olika kulturerna med sdval partners som medarbetare och man forsoker avgora vad som ar
sanning och vad som endast varit férdomar. "Det &r viktigt att ansvariga personer pratar med
varandra om skillnaderna i de bada foretagen for att kunna g& vidare och skapa négot nytt” %,
Mdlet for det nya Deloitte & Touche &r att skapa en foretagskultur dar de tidigare sa olika
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foretagskulturernas symboler bildar ett komplement. Genom att fasa samman den tuffa, starka
och hérdhdnta Andersenkulturen med den mjuka, vénliga och hjdpsamma Deloitte &
Touchekulturen kommer ett komplement véaxa fram som tar det basta av de bada. Som Emma
Hellstrom utrycker det; " De vaformulerade mannen fran landsbygden och de kantiga méannen
i stan, utgor tillsammans en komplett styrka’. Hellstrom syftar forst pa Deloitte & Touches-,
och sen pa Andersens partners och medarbetare, just i den ordningen.

Det finns dock alltid stora hinder nar tva sa olika organisationer och foretagskulturer plotsligt
ska borja samverka och arbeta tillsammans. Nagra som tidigare varit anstéllda pa Andersen
har slutat pa grund av den osakerhet som radigt. Samtidigt har anstélldainom tidigare Deloitte
& Touche varit oroliga for sina arbeten, da de trott att det kommer att stéllas hogre krav pa
dem nu &n innan samg&endet'?*. Vidare siger Peters, tidigare Andersenanstalld, att han kan se
ytterligare nackdelar med sammanslagningen for Andersens medarbetare. Han menar att den
nya metodik och teknik som ska l&ras in & ett steg tillbaka gentemot vad de anstéllda pa
tidigare Andersen var vana vid. Dessutom tror Peters att manga pa gamla Andersen upplever
Deloitte & Touches internationella nétverk som svagare an det ndtverk som de hade tidigare
inom Andersen.

Hans Pihl forstar den kritik som finns inom organisationen bland annat pastéendet att fére
detta medarbetare inom Andersen i storre utstrackning fatt ledningsfunktioner. Nar
samgaendeprocessen pagick fordes det samtal hur ledningsfunktionerna skulle tillséttas. Hans
Pihl foreslog da for Deloitte & Touches tidigare ledning hur en sadan sammansattning skulle
kunna se ut. Efter viss diskussion kom de fram till att affarsomradena Assurance, Tax och
Management Solutions, som & de tre storsta omrédena, skulle bemannas av forre detta
Andersenchefer och att Financial Advisory Services och Human Capital Advisory Services,
som & de tva mindre omradena, skulle bemannas av forre detta chefer fran Deloitte &
Touche. Pihl séger att han grundligt gick igenom kandidaterna till ledningsgruppen innan han
lamnade sitt forslag. Skalen till forslagen 13g inte i foretagstillhérighet utan i vem som skulle
varamest |ampad pa posten'®.

Pihl vill att medarbetarna idag ska tdnka sig in i rollen som ett nytt enhetligt foretag och inte
som gamla Andersen och gamla Deloitte & Touche. Han séger vidare att det alltid foreligger
en provotid for nya saker och forandringar. 1dag kénner Pihl att organisationen har respekterat
den ledningsuppdelning som blev efter samgdendet och att medarbetarna ser valen av
ledningspersoner pa grund av deras kompetens och inte pa grund av vilket foretag de tidigare
arbetade pa De kontor som inte ligger i Stockholm, Goteborg eller Malmo kallas for Local
Offices och for dessa & det en forre detta medarbetare pa Deloitte & Touche som har blivit
chef**. Hans Pihl menar att de lokala kontoren organisatoriskt & intakta och den kritik som
finns borde komma fran de tre stora kontoren dar det skett fysiska samgaenden.

Hans Pihl s&ger vidare att ett av huvudskéalen till samgaendet med just Deloitte & Touche var
deras starka internationella natverk med bland annat storféretag som General Motors och
Microsoft som klienter i USA. Det som Pihl séger kan anses ndgot motsagel sefullt till Peters
uppfattning. Dock menar Emma Hellstrom att " medarbetarna sorjer olika saker beroende pa
position”. Hellstrom sjdlv saknar till exempel just det internationella nétverket och tekniken
som tidigare fannsinom Andersen, vilket dterigen bekréftar de olika uppfattningarnainom
organi sationen beroende pa bland annat position.

122 | ntervju Richard Peters 2002-11-24
123 I ntervju Hans Pihl 2003-01-02
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6.3 Strategi

Vid beskrivningen av den strategiska empirin har vi fér avsikt att utga fran litteraturen i
teorikapitlet angdende strategi. Detta gor vi for att gora det hela mer 6verskadligt. Vi borjar
darfor hogst uppe i Porters modell " The Five Competitive Forces that Determine Industry
Profitability” med hotet att nya foretag tar sig in pa marknaden, och beskriver dérefter varje
steg i modellen. Empiriavsnittet avslutas med en tilldmpning av teorier om ska till
samgaenden pa vart falforetag.

6.3.1 FOretagets strategiska omvarld

Vi applicerar i detta avsnitt Porters teoretiska modell “The Five Competitive Forces that
Determine Industry Profitability” pavart strategiska empiriska underlag.

Threat of new entrants

Innan samgaendet mellan Andersen och Deloitte & Touche fanns det pa den svenska
marknaden fem dominerande revisionsbyraer. Dessa fem var i sin tur uppdelade pa tre storre,
Ohrlings PricewaterhouseCoopers med en marknadsandel métt i omsattning pa 27 procent,
Ernst& Y oung med en marknadsandel pa 25 procent, KPMG med en marknadsandel pa 21
procent, samt tva mindre, Deloitte & Touche och Andersen, bada med en marknadsandel pa 8
procent. Darefter kom Lindebergs G.T med en marknadsandel pa 6 procent, BDO med en
marknadsandel p& 3 procent och SET med en marknadsandel pd 2 procent.*?

Efter samgdendet har det dock skett forandringar utifran Porters modell. Nu finns det fyra
stora revisionsbyréer pa den svenska marknaden, Ohrlings PricewaterhouseCoopers, Ernst &
Young, och KPMG, samtliga tre med samma marknadsandelar som férut, samt Deloitte &
Touche med en marknadsandel pa 16 procent métt i omséttning. Marknadsandelen i antalet
reviderade borsbolag ligger dock lite hogre for Deloitte & Touche, cirka 20 procent'?. Denna
forandring innebér att Deloitte & Touche i ett slag har fordubblat sin storlek. Forandringen
innebar dessutom att gapet mellan de fyra storsta revisionsbyraerna och ovriga har okat
markant. Femte storst pa den svenska marknaden & nu Lindebergs G.T med en
marknadsandel enligt ovan pa sex procent. Detta ska jamféras med Deloitte & Touche, som ar
det minsta bolaget av de fyra storsta, med en marknadsandel enligt ovan pa 16 procent.

Bargaining power of customers

Nésta omrade i Porters modell som kan paverka [6nsamheten & kunderna. N&got som &r vart
att namna hér &r att revisionsbolagens kunder, dvriga foretag, enligt lag & tvungna att bli
reviderade. Pa detta sétt uppstar det med automatik en marknad for revisionsbolag. Vi har inte
funnit nagot i var empiri som tyder pa att samgdendet mellan Andersen och Deloitte &
Touche har haft nagon paverkan pa detta omrade.

125 Arsredovisning Ohrlings Pricewater houseCoopers (2000/2001)
128 | ntervju Hans Pihl 2002-11-27
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Threat of subsitutes

Den tredje externa faktorn som enligt Porter kan paverka ett foretags lonsamhet &r
tillgangligheten av substitut. Till revision finns det inget direkt substitut, men ngot som
skiljer de fyra storsta revisionsbolagen pa den svenska marknaden fran de 6vriga & det
internationella kontaktnétet. Vid forhandlingarna mellan Andersen och Deloitte & Touche var
det for Andersen viktigt att hitta en partner med ett stort internationelIt natverk™’. Detta for
att kunna behdlla sina internationella kunder. Detta kunde bara uppfyllas genom ett
samgdende med Deloitte & Touche, Ohrlings PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young eller
KPMG. Det internationella natverket hos de fyra storsta revisionsbyraerna i Sverige idag gor
att det inte finns ndgra andra substitut att hitta for de storforetag som har verksamhet i manga
lander utanfor Sverige och darmed behdver en revisor med ett internationel It kontaktnét.

Bargaining power of suppliers

Den fjarde faktorn i Porters modell som kan paverka ett foretags |onsamhet &r leverantrerna.
Eftersom Deloitte & Touche ar ett tjansteforetag, & de i sin tjansteproduktion inte lika
beroende av sina leverantrer som ett produktforetag vanligtvis &r. Istéllet & personalen
foretagets viktigaste resurs, vilket gor att de ar vadigt beroende av att hitta kompetent
personal. Detta gor att universitet och hogskolor utgor en stor och viktig malgrupp for
Deloitte & Touche. Pa en fraga till Hans Pihl om hur Deloitte & Touche ser ut om fem &,
svarade han bland annat att féretaget har som méal att vara forstavalet bland studenter'?.
Vidare har fOretaget genom samgadendet vaxt markant i storlek, vilket kan innebdra en
forandrad forhandlingsposition gentemot externa leverantdrer av vissa overheadkostnader
sasom datorprogram, hotellreserveringar och flygbiljetter.

Competitive rivalery within the industry

Sista faktorn i Porters modell & den i mitten av modellen, konkurrensen mellan de befintliga
aktorerna pa marknaden. Innan samgaendet mellan Andersen och Deloitte & Touche innehade
de fem storsta revisionsbolagen i Sverige tillssmmans 89 procent av marknaden for
revisionstjanster métt efter omsattning™®. Efter samg&endet har antalet féretag med samma
marknadsandel som ovan foljaktligen reducerats till fyra stycken. Huruvida detta minskar
eller Okar konkurrensen réder det enligt var empiri delade meningar om. Margaretha
Levander, journaist pa Dagens Industri, och Johan Hallsenius, journdist pa Veckans Afféarer,
tror att konkurrensen minskar genom samgdendet****!. Géran Neckmar, revisor pd Ernst &
Young, tror déremot att Deloitte & Touche kan bli en mer betydande konkurrent pa den
svenska marknaden®®. Aven Anders Utterstrém tror att Deloitte & Touche genom
samgdendet pa et annat sit  an  tidigare kan  konkurrera med  Ohrlings
PricewaterhouseCoopers, Ernst & Y oung och KPMG om de storsta uppdragen pa den svenska

marknaden®3,

127 | ntervju Hakan Wirén 2002-11-15
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6.3.2 Skdl till extern tillvaxt enligt Weston, Chung och Hoag

| motsvarande teoriavsnitt tog vi upp ett antal skal som Weston, Chung och Hoag anger for att
extern tillvaxt & béttre an intern tillvaxt. De ansdg bland annat att mal kan uppnas snabbare
med extern tillvaxt jamfort med intern tillvaxt.

Innan samgaendet hade Andersen som mal att uppna en 20-procentig marknadsandel pa tre
ar'3*. N&got foretaget alltsd nu uppnétt i ett slag métt efter andelen reviderade borsbolag. Mt
i omséttning férdubblade Andersen sin marknadsandel frén &tta till 16 procent'®. Enligt béda
dessa métt ar Deloitte & Touche det fjarde storsta revisionsbolaget i Sverige. Om fem ar ska
Deloitte & Touche enligt egen utsago dessutom véxt sig &nnu storre, och vara minst det andra

storsta revisionsbolaget pa den svenska marknaden™.

Ett av skdlen som Grundy, Johnson och Scholes anger for extern tillvaxt ar att det kan finnas
mojliga effektivitetsforbéttringar att gora av ledningen i ett av foretagen. Som VD for
Andersen var Hans Pihl den Ionsammaste VD: n bland revisionsbolagen pa den svenska
marknaden. Som vi tidigare skrivit hade Andersen en rantabilitet pa totalt kapital pa 32,1
procent. Detta ska jamforas med Deloitte & Touche som hade en rantabilitet pa totalt kapital
pa 5,8 procent. Darmed fanns det en stor skillnad i |6nsamhet mellan de bada foretagen.

6.3.3 Skdl till extern tillvéxt enligt Grundy, Johnson och Scholes

| vart tredje teoriavsnitt tog vi upp skdl som Grundy, Johnson och Scholes anger for
samgaenden eller forvarv mellan foretag.

Genom samgaendet har bade Deloitte & Touche och Andersen breddat sin kundbas, malgrupp
och kompetens. Inom till exempel skatteomradet var Deloitte & Touche stora pa
individbeskattning och moms, samtidigt som Andersen var starka inom
foretagsbeskattning™’. Innan samgaendet var Andersens mélgrupp framst storainternationella
koncerner, men pa grund av sin storlek anda for litet for de alra storsta internationella
koncernerna™®. Deloitte & Touche i sin tur inriktade sig p& sdval smé, medelstora som stora
foretag™®. Darfor hade Deloitte & Touche ocksa ett stort och val utbyggt kontorsnét. Innan
samgaendet hade de ett fyrtiotal kontor pa olika platser runtom i Sverige. Andersen a sin sida
hade kontor p& endast tre platser, Stockholm, Goteborg och Malmo. Deloitte & Touche var
sarskilt starka inom mellanstora icke noterade bolag, noterade bolag i tillvaxtsektorn samt
bank- och forsakringsbolag inom finanssektorn, medan Andersens styrka &g i stora
internationella koncerner®®. Exempel p& kunder i tidigare Andersen & SKF och Sandvik.
Namnas héar ska ocksa att pa fragan till Hans Pihl om hur Deloitte & Touche ser ut om fem &r,
svarade han bland annat att foretaget har som mal att kraftigt ha okat antalet noterade foretag
som kunder**. Vidare anger Pihl att Deloitte & Touche i slutet av & 2002 har erhdlit

34| ntervju Hans Pihl 2002-11-27
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Akademiska Hus som kund, vilket enligt Pihl till stor del kan tillskrivas den 6kade storleken

och kompetensen p& Deloitte & Touche idag™*.

Ytterligare ett skal till extern tillvéxt enligt Grundy, Johnson och Scholes & en sankning av
kostnaderna. | vér intervju med Mikael Esplinger trodde han att Deloitte & Touche kan sinka
sina overheadkostnader inom bland annat utbildning, IT och marknadsforing™®.

6.4 Finansiering

| legal mening var samgaendet mellan Deloitte & Touche och Andersen inte en fusion dér tva
bolag blir ett i form av aktiebyte eller utvaxling av kontanter. Forfarandet var istéllet ett sa
kallat inkr8msforvarv*** . Det betyder att Deloitte & Touche kopte tillgdngarna i Andersen
utan att kopa aktierna i bolaget. Foljden blir att gamla Andersen finns kvar som foretag men
utan materiella tillgangar. Enligt Hakan Wirén var detta det enda majliga tillvagagangsséttet
eftersom Deloitte & Touche inte ville riskera att skadestandskrav fran USA skulle kunna
stéllas pa det svenska Andersen som dotterbolag till Deloitte & Touche, efter att samgaendet
genomforts.**°

6.4.1 Transaktioner till foljd av inkrdmsoverltelsen

Eftersom de bada revisionsbyraerna dgdes av Partners ser dgarforhdllandena och de finansiella
transaktionerna till f6ljd av samgaendet lite annorlunda ut &n vid uppkop och samgaenden
mellan aktiebolag. Problematiken i samgaendet mellan Deloitte & Touche och Andersen
bestod i att de sdljande delédgarna efter samgadendet enligt kopekontraktet ocksa skulle bli
delagare i det képande bolaget™’. Detta problem ldstes genom foljande tillvagagéngssitt som
kan fdljas i figur 6:2. Deloitte & Touche kopte inkrdmet i Andersen genom att betala det
beréknade bokférda vardet for inkrdmet samt en premie motsvarande vissa formaner som
delagarna hade haft pa Andersen men inte skulle f& pa Deloitte & Touche. Exempel ar
erséttning for sarskild pension och tidig avgang vilket enligt Hans Pihl blir en typ av goodwill
i det forvarvande foretaget. Men for att delagarna i Andersen skulle kunna bli delégare i
Deloitte & Touche var de tvungna att privat gain med det nominella vérdet av partnerskapet,
ett belopp som Deloitte & Touches partners redan satt in i foretaget, se figur 6:2. Darfor
betalade &ven deldgarnai Andersen ett belopp till Deloitte & Touche. Detta bor dock ses som
en egen transaktion som inte & forknippad med kopeskillingen eftersom det géllde det
nominellavérdet av ett partnerskap och inte ndgon sedvanlig affar mellan de bada bolagen.
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Figur 6:2: Finansiella transaktioner vid samgaendet mellan Deloitte & Touche och Andersen

Tekniskt tillvagagangssatt vid samgaendet

Forst bor det hér ndmnas att den empiri vi har insamlat under denna rubrik till storsta delen
héarstammar fran Sven-Arne Nilsson, som & ekonomie doktor vid Ekonomihdgskolan i Lund
och expert pa redovisningsfragor pa Deloitte & Touche, samt fran Hans Pihl. Nilsson har
dock inte arbetat specifikt med samgaendeprocessen och vet darfor inte exakt hur processen
genomfordes. Detta innebar att en stor del av empirin i det hér avsnittet & hamtad utifrén
Nilssons kunnande och bedoémningar av hur samgaendet sannolikt genomfordes, samtidigt
som Pihl har bidragit med saklig information om hur samgaendet faktiskt gick till.

Som teorin sager adderas de forvarvade tillgangarnatill det képande bolagets tillgangar vid ett
inkrdmsforvarv. Det innebar, i Deloitte & Touches fal, att inventarier fran Andersen
overfordes till Deloitte & Touches balansrakning. Enligt Nilsson 6verfordes ocksa pagaende
arbete till Deloitte & Touche. Vidare beskriver teorin tva mgjligheter till inkrémsforvarv.
Antingen kan kdparen 6verta skulderna i det siljande bolaget eller ocksa kan dessa bli kvar i
det séljande bolaget. Nér det géller Andersen bestod den storsta delen av skulderna av skulder
till narstdende bolag. Enligt Hans Pihl utgjordes detta av lanat kapital ur European Cash Pool.
Pa debetsidan i baansrékningen fanns en post som rubricerades fordringar till narstaende
bolag. Denna post innefattade det kapital som vanligtvis redovisas som obeskattade reserver,
men i Andersen & det de likvida 6verskott som returnerats till European Cash Pool. Skulderna
var den storsta av dessa bada poster. | detta forfarande fordes varken skulder eller fordringar
till narstdende bolag 6ver till Deloitte & Touche utan behélls inom Andersen’®. Dettainnebar
att Deloitte & Touche inte berordes av differensen.

Andersen, som fortfarande existerar som bolag har kvar en del tillgngar och skulder. Detta
foretag & nu under avveckling. Det & darfor intressant att dterge ytterligare nagra av de
poster i balansrakningen som inte fordes over till Deloitte & Touche. En sddan var
kundfordringar. Kundfordringarna fortsétter att |6pande inkomma till Andersen. Med hjdp av

dessa medel betalas en del av de skulder och forpliktelser som Andersen fortfarande har'®®.

8 | ntervju Hans Pihl 2003-01-02
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Det egna kapitalet utgors i ett revisionsbolag till stor del av det, av partners, insatta kapitalet.
Det egna kapitalet i Andersen fordes inte direkt dver till Deloitte & Touche eftersom det
svenska Andersen bestar som bolag. Daremot skulle Andersens delagare séttain pengar i det
nya bolaget. Det & darfor svart att siga hur det egna kapitalet i Andersen paverkades. Rent
praktiskt genomfordes inbetalning fran Andersens deldgare sa att aktiekapitalet och bundna
reserver i Deloitte & Touche Okades proportionellt. P4 tillgngssidan adderas motsvarande
belopp till posten kassa och bank. ™

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att de poster som dverfordes fran Andersen till Deloitte
& Touche var inventarier och pagaende arbete. Detta reglerades sannolikt med kontanter.
Deloitte & Touches egna kapital paverkades av att de nya &garna satte in &garkapital i Deloitte
& Touche. ™! Dessutom betal ades allts& en goodwill i form av erséttning for vissa ersittningar

som Andersens del 4gare miste till f6ljd av samgéendet™>?.
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7. ANALYS

Vi vill med analysen identifiera potentiella synergier ur samgaendet och utreda huruvida de
& realiserbara. Vi analyserar empiriavsnittet med hjdlp av teorimodeller och utgar fran
nyckelfaktorerna integration, strategi och finansiering. Vi anvander oss av var egen
I6nsamhetsmodell for att pa ett tydligt sétt komma fram till vilka potentiella synergier inom
varje faktor som kan realiseras och slutligen leda till I6nsamhet. Vi avslutar varje analys av
nyckelfaktorerna med en kort sasmmanfattning for att gora det 1&ttare att folja den roda tréden.
Avslutningsvis belyser vi riskerna med samgaendet och integrati onsprocessen.

7.1 L 6nsamhetsmodellen

For att underlé&tta for |asaren att folja analysen av samgaendet, har vi utgétt fran var egen
modell, I6nsamhetsmodellen, se figur 7:1 nedan. Vi har genomgaende i var uppsats utgatt fran
nyckelfaktorerna integration, strategi och finansiering for att bedéma Deloitte & Touches
I6nsamhet. Dessa nyckelfaktorer har vi aven haft som utgangspunkter i konstruktionen av
I6nsamhetsmodellen. Innan vi gér in ndrmare pa nyckelfaktorerna inleds analyskapitlet med
en utveckling av de finansiella forhallandena. Detta avsnitt &r inte avbildat i modellen nedan
eftersom det tjagnar som bakgrund till hela analysmodellen. Vart synséitt angdende
nyckelfaktorerna grundar sig i att det nya Deloitte & Touche genomgar en samgaendeprocess
som kan leda fram till synergier inom varje nyckelfaktor, som realiserade, leder till
I6nsamhet. Vi ser bade enskilt pa faktorerna och pa samgaendeprocessen som helhet for att
bedbma Deloitte & Touches mdjligheter att realisera de potentiella synergierna och i
forlangningen skapa |6nsamhet. Pilarna runt cirklarna i modellen  symboliserar
integrationsprocessen som en forutsittning till nyckelfaktorernas formaga att generera
I6nsamhet. Vi kommer |6pande under analysen aterkommatrtill 16nsamhetsmodellen.

Finansiering

Deloitte

& Touche ’ Integration Synergier LONSAMHET

Strategi

Modell 7:1: Lonsamhetsmodellen
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7.2 Finansiella for hallanden

Detta analysavsnitt inleder vi med en utveckling av de finansiella forhdlanden som vi
redogjorde for under rubriken finansiella forhdlanden i empirikapitlet. Detta tjanar, som vi
ovan namnt, som en bakgrund till var analysmodell, se figur 7:1. Denna utveckling innebar att
vi gér vidare fran de tva tidigare enskilda bolagen till det sammanslagna foretaget. Detta gor
vi dels genom att rakna samman omséttningar och resultat fér de bada tidigare bolagen till ett
gemensamt fOretag. Nasta steg &r att vi presenterar en av oss konstruerad balansrakning sa
som den skulle kunna se ut i den nya organisationen, men med data fran 2000/2001. Avsnittet
syftar inte till att analysera varfor de olika posterna och nyckeltalen forandras utan har istélet
som sitt primara syfte att presentera nyckeltalen fran var sammanslagna balansrakning, samt
de sammansagna omséttningarna och resultaten som en grund till var analys och slutsats.
Samtliga utrékningar och formler med férklaringar av berdkningarna fér det sammanslagna
foretaget, samt var konstruerade balansrakning, finns bifogade som bilaga ett, tva och tre.

7.2.1 Nyckeltal

For att kunna avgora hur nyckeltalen forandras genom samgaendet har vi slagit ihop de olika
omséttningarna och resultaten for de bada bolagen. Eftersom bolagens balansrakningar vid en
inkramsoverldtelse inte slas samman adderas inte de foregdende &ens resultat i
balansrakningen. Men eftersom det & personalen som star for intjaningen i ett tjansteforetag
anser vi det av vikt att visa denna sammanslagning av resultat och omséttning. Vi & medvetna
om att eventuella synergieffekter inte blir tillgodosedda med detta tillvagagangssatt.
Anledningen till att vi &nda genomfor dessa berakningar ar att vi vill ha en utgangspunkt infor
bedomningen av vilken effekt de olika forvantade synergieffekterna kan fa pa omséttning och
resultat. En ytterligare anledning till detta forfarande & att ge lasaren inblick i hur
balansrékningen med data fran 2000/2001, skulle kunna se ut innan foretaget lyckats ta till
vara pa synergieffekterna eftersom detta kan drdja cirka tvd &*>. Denna forutsattning galler
for tabellerna 7:1, 7:2 och 7:3 nedan.

Omséttning och resultat

Som kan utlasas ur tabell 7:1 far det nybildade bolaget en vasentligt hogre omsattning jamfort
med de tidigare foretagen. Den totala omséttningen Okar till cirka 1,2 miljarder kronor jamfort
med Andersens tidigare omséttning pa cirka 456 miljoner kronor och Deloitte & Touches
omséttning pa cirka 692 miljoner kronor. Effekterna av denna omséttningsokning pa det nya
foretaget & omfattande. De storsta effekterna finns dock inom det strategiska perspektivet,
varfor detta ndrmare analyseras under strategiavsnittet i denna analys.

Ur tabell 7:1 ser vi vidare att resultatet for Andersen var mycket hogre, ndrmare bestamt 4,3
ganger storre, an det gamla Deloitte & Touches resultat. Detta trots att omsattningen i det
gamla Deloitte & Touche var 1,6 ganger stérre an omsattningen i Andersen. Trots att syftet
med detta stycke inte & att analysera varifran de olika talen harstammar, kréaver denna
differens en kort analys. Differensen hor enligt var mening samman med omséttning per
anstélld som vi redogor for i tabell 7:2. 1 Andersen var denna siffra 1,2 miljoner kronor, detta
kan jamféras med Deloitte & Touches omsattning per anstélld pa 0,9 miljoner kronor.

33 | ntervju Anders Utterstrom 2002-11-27

53



Andersen hade cirka 400 anstéllda samtidigt som Deloitte & Touche hade cirka 750 anstéllda
innan samgaendet. Andersen har alltsa lyckats utnyttja sina resurser, i form av de anstéllda,
mycket effektivare jamfort med Deloitte & Touche. Har & altsa omséttningen per anstélld
den avgorande faktorn for |onsamhet. Det beror pa att den storsta fasta kostnaden i revisions-
och konsultbranschen &ar |6nekostnaden. Skillnaden i resultaten mellan foretagen visar att det
a mycket viktigt att i sd stor utstrackning som mojligt dra fordel av denna fasta kostnad.

OMSATTNING RESULTAT

AA 455791 95948
D&T 692 077 22 058
D&T + AA 1 147 868 118 006

Tabell 7:1: Allmanna matt ur resultatrakningen for de enskilda tidigare bolagen samt for det gemensamma
bolaget. (1000-tal, fore skatt)

| tabell 7:2 ser vi att omséttning per anstalld efter samgéendet dutar i ett mellanlage mellan de
tidigare foretagen. Om man i Deloitte & Touche efter samgaendet | yckas nd upp till den
omséttning som vi réknat fram i tabell 7:1 kommer alltsd omséttning per anstalld 6ka
gentemot det tidigare Deloitte & Touche.

OMSATTNING BRUTTO- OMSATTNING

PER MARGINAL PER PARTNER

ANSTALLD
AA 1,2 mkr 47,6% 15,2 mkr
D&T 0,9 mkr 34,9% 11,5 mkr
D&T + AA 1,0 mkr 39,9% 12,8 mkr

Tabell 7:2: Deloitte & Touches egna nyckeltal for de enskilda tidigare bolagen samt for det gemensamma
bolaget.

Ur tabell 7:2 ovan ser vi vidare utvecklingen av de 6vriga nyckeltal som Deloitte & Touche
gédvaanvander. Efter sasmgaendet hamnar samtliga nyckeltalsvarden som presenteras ovan
mellan de tidigare enskilda foretagens varden.

Balansrakning

For att kunna bilda oss en uppfattning om hur Deloitte & Touches finansiella sida ser ut efter
samgaendet har vi konstruerat en balansrékning. Denna balansrékning finns bifogad som
bilagatre. | den har framstaIningen finns det dock brister. Pa grund av den svérighet att fatag
i finansiell information som foreligger, harstammar siffrorna fran Andersen och Deloitte &
Touche ur arsredovisningarna fran rakenskapsaret 2000/2001. Vi & medvetna om att vi darfor
inte far en exakt bild av hur foretaget ser ut efter inkramsforvarvet. Vi & dock 6vertygade om
att var balansrékning anda fyller ett syfte som blir av mer teoretisk art. Man bor altsa inte
l&gga alltfor stor vikt vid de exakta siffrorna vid till exempel berdkningen av nyckeltalen.
Lasaren bor istéllet lagga fokus pa a vilket hall forandringar sker och hur stora dessa
forandringar &r.

Vi har i véar balansrakning 6verfort inventarier och pagéende arbete fran Andersen till Deloitte
& Touche. Enligt Sven-Arne Nilsson & dessa de tillgangar som troligen forvéarvades av



Deloitte & Touche fr8n Andersen™ Inventarierna togs 6ver till bokfort vérde fran
Andersen™. Dettainnebar enligt &rsredovisningen fér 2000/2001 att inventarier togs dver till
ett varde av 22,3 miljoner kronor samt att pagaende arbeten varda 17,2 miljoner kronor togs
over. Detta innebér att tillgangssidan av balansrakningen skulle ka med cirka 40 miljoner
kronor, med siffror for & 2000/2001. P4 skuldsidan har vi adderat motsvarande summa till
skulderna. S& har vi gjort eftersom vi antar att kopet finansierades av internationella Deloitte
& Touche. Givetvis &r det fullt mojligt att foreget tog |an fran kreditingtitut for att finansiera
inkramsforvarvet. Anledningen till att vi inte tror att det gick till sa ar att foretaget tidigare ar
inte har nagra lan till kreditingtitut eller endast i begrénsad utstréckning. Det forefaller alltsa
som om Deloitte & Touche undviker denna slags finansiering.

Harmed & dock inte transaktionerna avklarade. Som vi namnt i tidigare kapitel skulle
deldgarnai Andersen bli deldgare i det nya Deloitte & Touche. Darfor skulle dessa nya dgare
betalain ett nominellt insatsbelopp till Deloitte & Touche, vilket paverkar Deloitte & Touches
egna kapital i samband med inkrdmsforvarvet. Men det & har viktigt att skilja pa
transaktionerna. Dennainbetalning gjordes for att inforliva de nya dgarnai Deloitte & Touche
och var inte en slags finansiering av forvarvet™. Exakt hur detta genomférdes kan vi pa
grund av konfidentiella uppgifter inte empiriskt visa. FOr att kunna uppstélla en prototyp av en
balansrakning efter forvarvets genomforande har vi i samrad med Sven-Arne Nilsson gjort en
konstruktion av hur det skulle kunna ha genomfoérts. Eftersom de nya &garna i Deloitte &
Touche skulle bli delagare pa samma villkor som de tidigare dgarna har vi utgétt fran det
kapital de tidigare &garna satt in i bolaget. Enligt Nilsson innehaller posterna bundna reserver
och aktiekapital sannolikt summan av det insatta kapitalet. For att fa fram detta belopp per
delagare dividerade vi den med antalet ddtida partners, sedan multiplicerade vi det resultatet
med antalet partners i Andersen. Dérefter adderades bada beloppen. Enligt Nilsson okades
sannolikt aktiekapitalet och bundna reserver proportionellt. Darfér genomférde vi samma
berékning for att fa fram det nya aktiekapitalet. Resultatet av dessa bergkningar blev att
Deloitte & Touches egna kapital okade med cirka 29,2 miljoner kronor, enligt siffror fran
2000/2001. Patillgangssidan i balansrékningen adderades detta belopp till kassa och bank.

Vi har dock annu inte helt utrett alla transaktioner mellan de bada bolagen. Nésta transaktion
ror den erséttning som Andersens &gare enligt Hans Pihl fick for sddana formaner man hade i
Andersen men inte skulle fa i Deloitte & Touche. Detta belopp blev enligt Pihl en slags
inkrdmsgoodwill for det forvarvande Deloitte & Touche™’. Detta belopp har vi dock ingen
empirisk uppskattning av. Vi anser det for oss svart att forsoka uppskatta denna summa,
varfor en anays grundad pa var uppskattning skulle bli intetsdgande. Darfor nojer vi oss har
med att siga att en sadan erséttning férekom och att man i beaktande av nyckeltal for den nya
organisationen bor ha i dtanke att denna erséttning altsa inte ar inrdknad i dessa. Av detta
foljer vidare att det inte finns nagon post som heter goodwill i var konstruerade bal ansrakning,
se bilagatre.

Lonsamhet och soliditet i det nya Deloitte & Touche innan potentiella synergieffekter

| tabell 7:3 kan vi se hur de olika nyckeltalen ur balansrakningen paverkas i samband med
inkrdmsforvarvet innan vi tagit hansyn till de olika synergieffekterna. Som vi kan se, narmar

% I ntervju Sven-Arne Nilsson 2002-12-17
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sig nyckeltalen for dagens Deloitte & Touche Andersens, mer an Deloitte & Touchestidigare
varden. Detta fenomen beror pa att vi i vara berdkningar slagit ihop de bada resultaten.
Foljden blir att Deloitte & Touches resultat 6kar mer an dess egna- och totala kapital eftersom
tillgangar for cirka 40 miljoner kronor togs Gver, samtidigt som vinsten for Andersen for
2000/2001 var cirka 69 miljoner kronor efter skattekostnader. Den adderade vinsten var alltsa
storre an de tillgangar som fordes over till Deloitte & Touche. Darfor blir till exempel
rantabiliteten pa eget kapital efter samgdendet vasentligt hogre an i tidigare Deloitte &
Touche.

RANTABILITET PA SOLIDITET RANTABILITET PA EGET
TOTALT KAPITAL KAPITAL
AA 32,1% 20,2% 106,0%
D&T 5,8% 22,8% 15,0%
D&T + AA 29% 26% 73,1%

Tabell 7:3: Allmanna nyckeltal ur balansrakningen for de tidigare enskilda foretagen samt fér dagens Deloitte
& Touche.

Ur tabell 7:3 framgar ocksa att soliditeten forbéttrats genom inkrdmsforvarvet, gentemot
tidigare Andersen. Paverkan pa soliditeten har sin grund i att skulderna i var balansrékning
okar med motsvarande summa som de Gvertagna tillgangarna. Det egna kapitalet okar med
det nyinsatta dgarkapitalet, vilket & proportionerligt mer &n 6kningen i det totala kapitalet.

7.3 Analysav nyckelfaktorn integration

| detta avsnitt av analysen har vi for avsikt att redogora for de potentiella synergieffekter som
kan uppkomma ur integrationsprocessen som en foljd av samgaendet. Déarefter kommer vi att
analysera dessa och se huruvida de verkligen ger upphov till synergieffekter eller g. Har
agnas uppmarksamhet & bade integrationscirkeln och de omkringliggande pilarnai form av
gavaintegrationsprocessen i var |6nsamhetsmodell.

Potentiella synergieffekter av integrationskaraktar

Som en effekt av samgaendet mellan Andersen och Deloitte & Touche &r det naturligt att det
nya foretagets ledning snarast startar upp en integrationsprocess. Denna process ska
forhoppningsvis leda till béttre effektivitet for den nya organisationen och i langden leda till
olika synergier som dlutligen resulterar i hogre l6nsamhet. Ur integrationsprocessen har vi
identifierat en rad olika potentiella synergier som presenterasi tva punkter nedan.

= Effektivitet vaxer fram ur integrationsprocessen Genom att da ihop de tre stora
kontoren i Stockholm, Goteborg och Malmé har Deloitte & Touche kunnat avskaffa
vissa supporttjanster. Den sa kallade avskaffningen av dubbelbemanningen kan leda
till synergier. P4 de platser dar det inte sker ndgon fysisk sammanflyttning har
kontoren mgjlighet att bli av med daliga vanor och egenskaper som de vanligtvis inte
skulle ha dtgérdat. Detta kan leda till potentiella synergier genom att effektivitet vaxer
fram ur integrationsprocessen.
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* Det basta fran tva varldar — en ny foretagskultur Vidare far samgaendet konsekvensen
att tva olika organisationer slds samman, vilket aven leder till att tva olika
foretagskulturer maste borja samverka med varandra. En potentiell synergi & hér
bildandet av en ny foretagskultur dar man tar det basta fran de bada foretagens
kulturer och pa sa sétt skapas en effektivare och I6nsammare organisation. En
ytterligare effekt, om skapandet av en effektivare organisation lyckas, &ar att
organisationen vaxer sig starkare och att foretaget forhoppningsvis véaxer sig storre.
Detta 6kar majligheterna for medarbetarna att gora karridr och personligt vaxa, vilket i
sin tur kan skapa en inspirerande arbetsmiljé som bidrar till ytterligare kreativitet och
slutligen leder till 6kad |6nsamhet.

Effektivitet vaxer fram ur integrationsprocessen

Deloitte & Touche var innan sammanslagningen en vildvuxen organisation med dver 30 olika
legala bolag med kontor pa ett fyrtiotal platser i Sverige. Ekonomidirektoren Anders
Utterstrom blev anstdlld bland annat i syfte att omstrukturera organisationen och skapa en mer
oversiktlig och effektivare bolagsstruktur. Denna omstruktureringsprocess fortsétter &ven efter
samgéendet. M&8et & att minska dagens 30 bolag till hégst fem inom en tvaarsperiod™®.
Andersen a andra sidan var som namnt tidigare uppbyggt med endast tre kontor, i Stockholm,
Goteborg och Malmo. | integrationsprocessen framkommer tva olika potentiella synergier ur
strukturférandringen som vi ser det.

Den forsta synergin & den tydligare av de tva och uppkommer genom att det uppstar
dubbelbemanning, framst d& inom supportfunktionerna™. P& de tre stora kontoren sker en
fysisk integrationsprocess med sammanslagning av tva arbetsplatser till en gemensam. Detta
far till foljd att tjanster inom bland annat |6neadministration, support och &ven vissa
ekonomitjanster som controllers kan avskaffas. Trots att avskaffningen av
dubbelbemanningen blir av engangskaraktar i samgaendets forsta skede innebér det en
kostnadsbesparing och effektivisering for bolaget som stracker sig pa lang tid. Genom att det
sker en rationalisering och att de mest lampade personerna féar stanna pa sina positioner,
skapas det béttre rutiner och tillvaratagande av den bésta personalkapaciteten. Det leder i sin
tur till en effektivare organisation. Synergin uppkommer foljaktligen bade genom
kostnadsbesparingar i avskaffandet av dubbelbemanningen och att organisationen som en
foljd av rationaliseringen blir effektivarei sinarutiner.

Som litteraturen beskriver & det viktigt med gemenskap bland de tv& samgéende féretagen™®.
Vikten laggs pa att Overvinna de hinder som uppkommer, bland annat misstro och
intressekonflikter. Ett gemensamt deltagande av alla kontor och fran ala nivaer i
integrationsprocessen anser vi vara essentiellt. Ur gemenskap uppkommer enligt var
uppfattning den andra nagot mer subtila men anda omfattande synergin. Genom att merparten
av kontoren inte genomgdr en fysisk integrationsprocess, kan de kraftsamla sina
integrationsresurser pa att omorganisera och effektivisera sina lokala kontor. Med subtil
synergi menar vi att den behovs identifieras och att det kravs en insats fran berorda chefer att
verkligen genomfora en forandring nar forandringens vind val blaser i hela organisationen. Vi
menar vidare att den kan bli omfattande om alla lokala kontor val identifierar den potentiella

synergin.

%8 | ntervju Anders Utterstrom 2002-11-27
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Det basta fran tva varldar — en ny foretagskultur

En viktig fraga i var analys av integrationen av Andersens och Deloitte & Touches
foretagskulturer & om den leder till missforstand, stress, konflikter, hot, och andra negativa
effekter for dagens Deloitte & Touches arbetskvalitet och dess gemensamma prestation. Om
sa ar falet, varfor ar det sa svart att skapa en harmonisk och produktiv foretagskultur? Det &r
forstaligt att personalen fran bada kulturerna kénner oro och motstand till att Slukas upp i en
ny organisation*®. Speciellt eftersom samg&enden oftast sker mot personalens vilja. Det vi
har forstétt fran vara intervjuer &r att de flesta av dagens medarbetare pa Deloitte & Touche
anda & positiva till samgdendet. Men om inte Enronskandalen hade intréffat, hur hade da
tongangarna mot ett liknande samgaende varit? Manga anstéllda ser idag sammansl agningen
av organisationerna som nagot oundvikligt i kolvattnet av Enronskandalen, men ser
nodvandigtvis inte skapandet av en ny, gemensam och 6msesidig organisation som nagot
galvklart. Enligt var uppfattning innehas denna nagot motvilliga uppfattning mestadels av
tidigare Andersenanstallda. De kanner mer att de maste gora en uppoffring for att anpassa sig
till en ny typ av organisation, metodik och foretagskultur. Inte i motsats men anda mer
positiva & tidigare Deloitte & Toucheanstédllda De ser stbrre mgjligheter med
sammansglagningen i form av hogre effektivitet, intressantare och stérre kunder och, som
tydligt papekats av bada sidorna, ett tydligare ledarskap. Detta for oss vidare till ledarskapets
paverkan pa foretagskulturen.

Dahlgren & Witt menar att ett foretags grundare har stort inflytande pa dess foretagskultur.
Det &r hér relativt enkelt att dra parallellen med Deloitte & Touches ovan uttryckta ledarskaps
profilering. Vi har sett att den nyblivna VD Hans Pihl har stor influens pa foretagets
varderingar och indirekt den gemensamma framvéaxande foretagskulturen. Vi tror att Pihls
ledarskap kommer att ha betydande vikt i den framtida utvecklingen av Deloitte & Touches
image. P4 vilket sétt den nya imagen tar sig uttryck kan forklaras med hjalp av teorin pa
omradet. Teorin beskriver olika anslutningsgrader som mediemmarna av kulturen kan
adoptera och som avgor vilken kultur som blir den dominerande beroende pa vad majoriteten
véjer att ansluta sig till*®2. Vi vill tydligt forklara att med " den dominerande kulturen” tror vi
inte att en kultur markant kommer ta 6verhand utan blir den som fér leda kulturutvecklingen.

Tidigare Andersenanstdlida var i storre utstrackning reella kulturbdrare som i hdg grad
kénnetecknas av kulturell identifiering och acceptans. Deloitte & Touches anstéllda var mer
imitatbrer som arbetade i en subtilare foretagskultur som accepterade den utan att adoptera
densamma. Den foretagskulturella image som idag vaxer fram i det nya foretaget, dels med
stéd av de tidigare kulturerna dels med influens av ledningen och da sérskilt VD:n Hans Pihl,
tror vi kommer domineras av de reella kulturbararna, det vill sdga Andersens kulturarv.
Eftersom Andersens foretagskultur tidigare var av det dominerande slaget med en tuffare
image kanns det naturligt att pasta att de tar den dominantarollen och i hogre grad kommer att
paverka foretagskulturprocessen och dess utveckling.

Nér val samgaendet & genomfort och integrationsprocessen pagar tycks det rationellt att man
forsoker reducera de negativa effekterna av kultursammanslagningen till de anstédlldas och
organisationens fordel. Men det finns anda oftast svarigheter att nd 6msesidig forstaelse och
anamma den nya kulturen, i alla fall de forsta aren. | var studie har vi konstaterat stora
olikheter mellan de bada foretagskulturerna. Vi anser att integrationsprocessen kan delas in i
tre skeden med tre olika utfall. 1 det forsta skedet, i vilket Deloitte & Touche i dagdaget

161 arsson R, Coordination of Action in Mergers and Acgusitions (1990), s. 223
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befinner sig i dutfasen av, tar hela integrationsprocessen omedvetet tid och kraft fran de
anstallda, ledningen och organisationen. Detta far effekten att de till viss del forlorar fokus pa
sin karnverksamhet och pa sina kunder. Foretaget tappar fart och hela organisationen behéver
detta forsta skede till att acklimatisera sig till den nya verkligheten. Det andra skedet kommer
nar organisationen borjat fa invanda monster och rutiner. Organisationen har skapat sig klara
uppfattningar om sina nya medarbetare och far klart for sig vilka anstéllda som gar att
samarbeta med och vilka som inneba konflikt. Metaforiskt sagt & smekmanaden i
samgaendet 6ver och tydliga linjer, revir och stallningstaganden har trétt fram. Detta for
integrationen vidare till det tredje och slutliga skede, ndmligen insikt. Med detta menar vi att
hela organisationen har kommit till den insikten att de forstar styrkan i samgaendet av de
tidigare sa olika kulturerna. Genom att de var annorlunda och att de genomgétt det andra
skedet och lart kdnna varandra ordentligt, utgors foretaget av en komplett organisation med en
enhetlig foretagskultur framvéxt fran bada foretagsvéarldarna. Att integrationen av det nya
foretaget blir lyckosamt inom skélig tid och att organisationen kommer till den insikt vi talar
om i det slutliga skedet av integrationsprocessen anser vi vara av yttersta vikt. Om Deloitte &
Touche skulle missyckas med integrationen finns det en uppenbar risk att de potentiella
synergier som identifieras inom nyckelfaktorerna strategi och finansiering helt eller delvisinte
kommer att realiseras.

Slutligen finns det ytterligare synergier i forléangningen av integrationsprocessen att utvinna ur
organisationen, med forutsattningen att Deloitte & Touches lyckas skapa en komplett
foretagskultur. Om foretaget vilar pa en stabil, homogen och effektiv organisation har
medarbetarna storre mojligheter att gora karriér, vilket stimulerar dem i sin personliga
utveckling. Detta leder till kreativitet som oftast kommer foretaget till fordel. Har uppstar
altsA en synergi ur en redan identifierad synergi, namligen en gemensam homogen
foretagskultur.

Sammanfattning av integrationsanalysen

Sammanfattningsvis kan vi identifiera fyra synergier ur integrationsprocessen. Den tydligaste
synergin finns i avskaffandet av dubbelbemanningen som bade nu och i framtiden leder till
positiva effekter. Den andra synergin & de lokala kontorens mojlighet att omorganisera och
effektivisera sin verksamhet i samband med hela foretagets organisationsférandring. Denna
synergi ar svar att bedéma beroende pa de manga deltagande kontoren, men om den lyckas
kan den f& omfattande positiva konsekvenser. Dar finns det ocksa synergier i samband med
skapandet av en ny foretagskultur. Den forsta & att den nya gemensamma kulturen blir mer
komplett och homogen an de tva tidigare. Den andra &r att medarbetarnas okade mdjligheter
bidrar till kreativitet som kommer foretaget till nytta. Slutligen poangterar vi vikten av att
integrationsprocessen blir lyckosam, bade for integrationen som sadan men &ven for att
synergierna inom nyckelfaktorerna strategi och finansiering ska kunna redliseras. Detta
framgar i form av de omslutande pilarnai |6nsamhetsmodellen, se figur 7:1.

74 Analysav nyckelfaktorn strategi
| detta avsnitt har vi for avsikt att utifran ett antal potentiella synergiomraden redogora for de
potentiella synergier som kan uppkomma inom strategicirkeln i var l6nsamhetsmodell.

Synergierna kommer dérefter analyseras for att se huruvida de verkligen ger upphov till
synergieffekter eller g. Slutligen behandlar vi tidpunkten for synergiernas intréffande.
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Potentiella synergieffekter av strategisk karaktéar

De strategiska synergieffekter som kan uppkomma genom samgaendet mellan Andersen och
Deloitte & Touche &r enligt oss foljande:

e HOgre intradesbarriarer FOr de revisionsbyraer som inte tillhor de fyra storsta pa
marknaden har intrédesbarriarerna okat, samtidigt som tillgangen till substitut for de
kunder som efterfragar internationell revision darmed har minskat.

e Breddning av kompetensen Deloitte & Touche har idag, pa ett annat sitt an tidigare,
kapaciteten att erbjuda tjanster till savdl sma och medelstora foretag, som
internationella koncerner. Breddningen av kompetensen innebar ocksa att foretaget
kan bli mindre kangligt fér svangningar i efterfragan.

e Ett storre foretag Idag finns det fler anstélldainom Deloitte & Touche, vilket kan 6ka
resurser och mdjligheter till den fortlopande utbildningen som maste ske i
revisionsbranschen. Vidare kan kostnaderna sankas. Den Okade storleken kan ocksa
innebara att nyrekryteringen av persona underléttas. Redan innan samgaendet med
Deloitte & Touche hade Andersen som md att ;)é egen hand véxa och inneha en
marknadsandel pd& 20 procent inom tre &'®°. Nu férdubblade foretaget sin
marknadsande! i ett slag genom samgaendet.

e Okad koncentration pa den svenska revisionsmarknaden Koncentrationen pa den
svenska revisionsmarknaden har Okat genom samgdendet. Detta paverkar
konkurrensen, vilket kan gynna Deloitte & Touche.

Hogre intradesbarriéarer

Porter tar bland annat upp intrédesbarriarer och tillgangen till substitut som exempel till
faktorer som paverkar ett foretags majligheter till 16nsamhet. Som vi ser det, finns det idag
efter samgaendet framst tva faktorer som gor att det finns hogre intréadesbarridrer pa den
svenska marknaden for de revisionsbyrder som inte tillhor de fyra storsta. De &r att gapet
mellan de fyra storsta byraerna och 6vriga revisionsbolag, métt efter marknadsandel har okat
kraftigt, samt att tillgangen pa substitut for de kunder som efterfrégar internationell revision
har minskat. Det internationella kontaktnétet skiljer ndmligen, som vi tidigare skrivit, de fyra
storsta bolagen fran de 6vriga pa marknaden.

Innan samgaendet var skillnaden i marknadsandel mellan de fjarde och femte storsta
revisionsbyrderna, Andersen och Deloitte & Touche, och det sétte storsta foretaget,
Lindebergs G.T endast tva procentenheter métt efter omséttning'®*. Men genom samgdendet
har skillnaden okat till hela 10 procentenheter, ndgot mer om man réknar efter antalet
reviderade borsbolag. Samtidigt har Deloitte & Touche nérmat sig de tre storsta, och tydligt
hamnat i gruppen med de numera fyra stérsta revisionsbolagen pa den svenska marknaden.
Detta gor att det har bildats en grupp om fyra stora foretag, Ohrlings PricewaterhouseCoopers,
Ernst & Young, KPMG och Deloitte & Touche, som tillsammans har en mycket stor del av
marknaden. Aven tidigare fanns det en stor storleksskillnad i marknadsandel mellan de tre
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storsta revisionsbyrderna & ena sidan, samt Andersen och Deloitte & Touche och 6vriga
revisionsbyrder a andra sidan. Men det internationella kontaktnétet som fanns pa bade
Andersen och Deloitte & Touche gjorde att de aven innan samgaendet, till viss del, kunde
konkurrera med Ohrlings PricewaterhouseCoopers, Ernst & Y oung och KPMG om de storsta
revisionsuppdragen.

Genom samgaendet har det alltsa tydligt utkristalliserat sig fyra stora revisionsbyraer i toppen
pa den svenska marknaden. Detta far till foljd att foretag som har verksamhet i flera lander
och darmed &r i behov av en revisionsbyra med ett internationellt kontaktnét & hanvisad till
de fyra storsta byrderna. Det gor att intradesbarriarerna for de 6vriga byraerna att kommaiin i
detta segment pd marknaden har 6kat. Vi anser dock inte att det & en synergieffekt i den
bemarkelsen att tva plus tva blir fem. Istéllet underl&ttar den for foretaget att dra fordel av
andra strategiska synergieffekter som kan uppkomma genom samgdendet. De hogre
intrédesbarridrerna underlattar dven att nd malet som foretaget har att om fem ar kraftigt ha
Okat antalet borsnoterade foretag som kunder.

Breddning av kompetensen

Den bredare kompetensen i dagens Deloitte & Touche gor att féretaget béttre an tidigare kan
erbjuda tjanster till sina kunder under hela deras livscykel. Med detta menar vi att Deloitte &
Touche har kompetensen att vara revisor a det unga foretaget, behdlla det som kund nar
fOretaget vuxit sig storre, och fortfarande vararevisor till foretaget nér det har expanderat och
finns representerat internationellt. Detta inverkar positivt pa Deloitte & Touche eftersom det
underl&ttar att skapa en néara relation med kunden, och darmed mgjlighet till dkad intjaning.
Har maste det dock tillaggas att lagférandringar i framtiden kan sétta vissa hinder. De lagar
som finns pa omradet angdende tidsbegransning av revisionsuppdrag kan begrénsa den
positiva effekten av att foretaget kan foljamed en kund under en lang tid.

Breddningen av kompetensen gor vidare att det nya foretaget blir mindre kéndigt for olika
svangningar i efterfrégan, som uppkommer vid till exempel skiftningar i konjunkturen.
Andersen var mer specifikt inriktade pa stora bolag, samtidigt som Deloitte & Touche hade en
bredare malgrupp’®. Detta gjorde att Andersen var kansligare for forandringar i efterfrdgan an
vad Deloitte & Touche var. Det nya foretaget har skapat den fordelen att de blivit mindre
kangligt for efterfragesvangningar. Samtidigt som I6nsamheten i goda tider i dagens Deloitte
& Touche troligtvisinte kommer att nd samma nivaer som i gamla Andersen.

Grundy, Johnson och Scholes menar att ett av skden for ett foretag att vaxa externt ar att
foretaget da kan fatillgang till ny kompetens. Genom samgaendet har det nya bolaget fatt en
bredare kompetens an vad de tva gamla foretagen hade var for sig. Som vi redan har namnt
inriktade sig Andersen framst pa stora koncerner. Deloitte & Touche i sin tur, inriktade sig
ocksd mot stora foretag, men inte lika uttalat som Andersen. Deloitte & Touche inriktade sig
dessutom pa medel stora och sma foretag. Det innebér att de bada byrderna naturligtvis genom
aren har byggt upp en stor kompetens inom dessa omréden. En kompetens som genom
samgaendet nu finns i ett och samma foretag. Den bredare kompetensen gor det majligt for
dagens Deloitte & Touche att ytterligare forbéttra sina tjanster till sina kunder. Den bredare
och okade kompetensen bidrar ocksd i hog grad till att foretaget pa ett béttre sitt kan
konkurrera om de riktigt stora uppdragen pa den svenska marknaden. Eftersom det i de stérre
uppdragen efterfrégas en storre volym revisionstjanster, och ofta &ven mer kringtjanster an i
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de mindre uppdragen, & de stérre uppdragen mer |6nsamma'®®. Darfor identifierar vi den som

en synergieffekt som uppkommer genom samgaendet for Deloitte & Touche.

Ett stérre foretag

Né&r det galer personalokningen menar vi att det genom samgadendet har skapats ckade
resurser och mojligheter till utbildning i féretaget. Utbildning av personaen &r av yttersta vikt
pa en revisionsbyrd, da det galler att hela tiden vara uppdaterad pa de lagar och regler som
gdler, samt ny metodik och kunskap som kommer inom omradet. Detta for att m6jliggora sa
bra tjanster som mdjligt till kunderna. Pa dagens Deloitte & Touche, menar vi, finns det stérre
resurser for personalen att fortbilda sig &n pa de tva gamla foretagen. Det grundar vi i att det
finns betydligt fler anstélldaidag, vilket gor det |&ttare att undvara den personal som fortbildar
sig. Den Okar dock inte |6nsamheten i sig galv, darfér karaktériserar vi den inte som en
synergieffekt. Daremot underléttar en valutbildad personal uppkomsten av Ovriga strategiska
synergier.

Grundy, Johnson och Scholes menar vidare att ett skl till extern tillvaxt & majligheten till
sankta kostnader som kan uppkomma da. Deloitte & Touche kan framst sénka kostnader som
inte direkt har med tjénsterna att géra. Med detta menar vi kostnader for 1T, marknadsféring,
utbildning och 6vrig administration. Efter samgaendet kan Deloitte & Touche samordna sina
overheadkostnader och darigenom sinka kostnaderna. D& detta & en effekt av samgaendet
identifierar vi den som en synergieffekt for foretaget.

Eftersom Deloitte & Touche &r ett utpréglat tjansteforetag & personaen foretagets viktigaste
resurs. Darfor ar det av hogsta vikt att foretaget attraherar de mest kompetenta medarbetarna.
Detta gor, som vi tidigare namnt, att universitet och hogskolor som rekryteringsbas &r en stor
och viktig malgrupp for Deloitte & Touche. | ett storre foretag finns majlighet att 1agga mer
resurser pa kontakten med universitet och hogskolor. Detta underléttar vid rekrytering av
personal och gor att foretaget aven fortsdttningsvis kan rekrytera kompetent personal. Det
passar ocksa véa in pa Deloitte & Touches mal att om fem ar vara forstahandsvalet bland
revisionsbyréerna hos studenterna™’. Dock anser vi inte att detta & en synergieffekt i sig, utan
precis som i falet med de hogre intrédesbarridrerna och de utokade mgjligheterna till
fortbildning enligt ovan, underl&ttar den snarare for synergieffekternas uppkomst.

Ett av skalen till extern tillvaxt enligt Weston, Chung och Hoag som vi behandlade i vart
teoriavsnitt & att ett foretag snabbare kan uppna ma som det har satt upp. Nar det gdler
tillvaxtmalet, att inom tre & uppnétt en marknadsandel pa 20 procent, som Andersen hade
innan samgaendet med Deloitte & Touche, kan direkt fastslas att det nya foretaget har tagit ett
stort steg mot detta ma. Andelen métt efter borsbolag & som vi tidigare ndmnt redan
uppnadd. Detta har ocksa gjort att omséttningen i ett slag nastan fordubblades. En o6kad
omséttning i sig innebar enligt var teori att anseendet for foretaget pa marknaden okar. Det
blir helt enkelt |&ttare for foretaget att attrahera nya kunder genom sin stérre storlek. Detta
kommer naturligtvis komma hela foretaget, alltsd &ven den gamla Deloitte & Touche-delen,
till godo. Vér teori foreddr aven att det finns en korrelation mellan marknadsandel och
[6nsamhet. Vi tror att foljden for Deloitte & Touche genom den dkade marknadsandelen blir
okad l6nsamhet. Men den kommer inte enbart fran den 6kade marknadsandelen i sig, utan
mer fran hur marknadsstrukturen pa den svenska revisionsmarknaden ser ut efter samgaendet.

1% | ntervju Sven-Arne Nilsson 2002-11-15
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Som vi tidigare kommit fram till finns det numera fyra stora och mer likvardiga
revisionsbyraer pa den svenska revisionsmarknaden an tidigare. Dettainnebar i sin tur att den
absoluta majoriteten av de stora revisionsuppdragen dven i fortsattningen kommer att hamna
hos ndgon av dessa fyra. Eftersom de storre uppdragen & mer [6nsamma @n de mindre &r det
positivt fér Deloitte & Touche, da de vaxt sig storre och i hdgre grad &n tidigare kan ta stérre
uppdrag tack vare sin dkade storlek. Da detta paverkar |6nsamheten positivt karaktériserar vi
det som en synergieffekt for Deloitte & Touche. Storleken pa denna synergieffekt beror
emellertid pa hur val Ohrlings PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young och KPMG lyckas
mota konkurrensen fran Deloitte & Touche.

Okad koncentration pa den svenska revisionsmarknaden

Det sista omrédet i Porters modell som kan paverka lonsamheten & koncentrationen pa
marknaden. Genom samgaendet har vi manga ganger konstaterat att det har bildats fyra stora
revisionsbolag i toppen pa den svenska revisionsmarknaden. Det far naturligtvis inverkan pa
koncentrationen och konkurrensen pa marknaden. | motsats till vad som kan antas vid en
forsta anblick, hévdar vi dock att konkurrensen i det Gversta segmentet pa marknaden okar,
trots att antalet aktorer reduceras fran fem foretag till fyra. Deloitte & Touche har namligen
som vi tidigare konstaterat blivit en mer betydande konkurrent till de 6vriga tre stora
aktorerna genom samgdendet. Tidigare var varken Andersen eller Deloitte & Touche
tillrackligt stora for att i full utstrackning konkurrera med de tre storsta revisionsbyraerna,
Ohrlings PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young och KPMG. Emellertid karaktariserar vi
inte detta som en synergieffekt. Vi menar istdllet att den paverkar de andra strategiska
synergieffekterna och underlttar uppkomsten av dem.

Tidpunkt for synergiernas intraffande

For att de strategiska synergieffekterna ska kunna uppkomma enligt var analys ovan ar det av
yttersta vikt att integrationsarbetet fungerar och [6per enligt plan. Synergierna av strategisk
karaktar bygger namligen mycket pa att foretaget kan dra nytta av den 6kade kompetensen
som uppkommer genom samgaendet och darigenom pa ett battre sétt an tidigare kan attrahera
kunder inom sina malgrupper, vilket & svart utan en lyckad integration. Darmed blir &ven
tidpunkten for synergiernas intréffande beroende av integrationen. En exakt tidpunkt & darfor
inte mojlig att ange. Foretaget har som vi skrivit tidigare som mal att integrationsarbetet ska
vara genomfort om tva &%, Under dessa tva &ren kommer darfér, om integrationen blir
framgangsrik, dven de strategiska synergieffekterna att bli alltmer patagliga. Det gar aven
redan nu att se vissa tendenser till synergieffekter av de slag som vi ovan angett i foretaget. |
dutet av & 2002 fick namligen Deloitte & Touche Akademiska Hus som ny kund. Enligt VD
Hans Pihl spelade den tkade storleken och kompetensen en stor roll for att majliggora att
Deloitte & Touche kunde anta uppdraget. Detta ligger helt i linje med de strategiska synergier
som vi anser uppkommer genom samgaendet. Dessutom ska ett antal borsbolag véja ny
revisor till varen. Det aterstar att se om Deloitte & Touche kan mobilisera sina nya krafter och
vinna ytterligare uppdrag vid dessa upphandlingar. Det skulle i sddana fall vara en fortsatt bra
borjan for dagens Deloitte & Touchei detta avseende.
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Sammanfattning av strategiska synergieffekter

Sammanfattningsvis har vi funnit att samgaendet innebér ett anta strategiska synergieffekter
for Deloitte & Touche, som gor att nyckelfaktorn strategi i var lonsamhetsmodell i alra
hogsta grad leder vidare till synergier. De bestar i att Deloitte & Touche genom samgaendet
har fétt en breddad och 6kad kompetens, samt att Deloitte & Touche blivit storre och dess
marknadsandel och omséttning okat. Dessa synergier bidrar till att féretaget kan forbéttra sina
tjanster och dess majlighet att erhalla storre mer l6nsamma uppdrag okar. Mdjligheten till
sankta overheadkostnader innebér ocksa synergieffekter for foretaget. Vi har &ven identifierat
ett antal faktorer som inte innebér nagra synergier i sig §alva, men som bidrar till uppkomsten
av de srategiska synergierna i var lonsamhetsmodell. Faktorerna bestar i att
intrédesbarriarerna  for de mindre revisionsbolagen att komma in i det Oversta
marknadssegmentet Okat, samt att den Okade konkurrensen i detta segment & positiv for
Deloitte & Touche, da de nu har storre mojlighet att konkurrera med de tre storsta
revisionsbyraerna. Aven de forbattrade majligheterna till utbildning och nyrekrytering inom
foretaget bidrar till att underléttafor synergiernas uppkomst.

7.5 Analysav nyckelfaktorn finansiering

Fran teori- och empirikapitlen kan vi identifiera ett antal potentiella synergieffekter som
hérstammar ur de finansiella forhdllandena, sa kallade finansiella synergieffekter. Denna
faktor finns representerad i mitten av var |onsamhetsmodell. Dessa potentiella synergieffekter
tas kort upp nedan. Dérefter redogor vi nérmare for var och en av dem. Vi vill har pdminna
om att vi med finansiella synergier menar de synergier som uppstar ur de rent finansiella
forhdllandena och altsdinte ala synergier som paverkar de finansiella forhallandena.

Potentiella synergier av finansiell karaktéar

= Synergier ur skatteeffekter Den forsta kallan till synergieffekter ur de finansiella
forhdlandena ar synergier fran skatteeffekter. Denna effekt kan uppnds pa tre s,
kvittning av vinsten mellan de samgdende foretagen, utnyttja okad |anekapacitet, samt
forvarvaett bolag istéllet for att dela ut verflodigt kassaflode till aktiedgarna.

=  Synergier ur reducerade kapitalkostnader Den andra kéllan till synergier ur finansiella
forhallanden &r ur reducerade kapitalkostnader. Tanken med denna effekt &r att fordel
ska kunna dras gentemot langivarnatill foljd av samgaendet.

Synergier ur skatteeffekter

Den forsta mojligheten till synergieffekter ur skatteeffekter som vi héar ska redogora for &r
mojligheten att minska skattekostnaderna genom att kvitta ett bolags vinst med det andra
bolagets forlust. Denna synergieffekt kan vi konstatera & inte aktuell i samgaendet mellan
Deloitte & Touche och Andersen. Skalet till att vi kan gora det & att bada bolagen gick med
vinst under 2000/2001*%° 17 Detta innebar att man inte kan utvinna skattefordelar genom att
kvittavinsten i det ena bolaget mot forlusten i det andra. Nasta skdl till att denna synergieffekt

169 Arsredovisning Deloitte & Touche (2000/2001)
70 Arsredovisning Andersen (2000/2001)



inte uppkommer i vart fall & av mer grundlaggande karaktér. Nar man i teorin talar om denna
synergieffekt menas ofta ett samgdende dar aktier eller andelar Overlats till det kdpande
bolaget och de bada bolagen faktiskt slas ihop. | fallet med Deloitte & Touche och Andersen
har vi tidigare konstaterat att detta samgdende inte var av sidan art. Istéllet var detta en
inkrdmsaffar, som vi ocksa tidigare beskrivit.

Det finns, som vi tidigare redogjort for, andra mojligheter att utvinna skattefordelar. Den ena
ytterligare mdjligheten & att utnyttja Okad lanekapacitet och med hjdlp av optimal
kapital struktur uppnd en skatteskold"*. For att kunna avgdra om det finns dkad |&nekapacitet
maste man kunna rakna ut den totala kapitalkostnaden, for att dérefter kunna avgora den
optimala kapitalstrukturen. | vart fall & det mycket komplicerat att rékna ut kostnaden for det
egna kapitalet. Detta utgors namligen till stor del av partners insatta kapital. Avkastningen pa
det har kapitalet utgor bade avkastning pa kapital och 16n for deras arbete samt i manga fall
aven olika slags formaner. Darfor blir uppskattningen mycket svér att genomféra'’>. Och nar
det géller partners |0ner & revisionsbolag i allménhet mycket restriktiva med information till
utomstaende. Darfor ser vi ingen anledning att analysera detta narmare.

Den sista mdjligheten till reducerade skattekostnader & att man koper andelar i ett annat
bolag istéllet for att dela ut tillgangligt kassaflode. Pa sa sitt skulle man dippa
skattekostnaden som aktiedgarna tvingas betala vid utdelningen.'”® Om det kan faststéllas att
utdelningen till partners minskas pa grund av samgaendet gar det att argumentera for att det
skulle kunna vara en synergieffekt. Men eftersom teorin utgar fran att man har koper en andel
i ett foretag och att man genomfor affaren pa grund av att man har 6verflodigt kassaflode kan
vi inte empiriskt tillampa denna synergieffekt pa Deloitte & Touche. Den empiri som vi har
samlat in forkunnar att samgaendet fran Deloitte & Touches sida framforallt genomférdes pa
grund av de potentiella synergieffekter som kan skonjas genom samgaendet och inte framst
for att hitta ett skatteeffektivt sétt att dela ut fritt kassafléde. Utifran denna bakgrund gar vi
inte nd&rmare in pa detta omréde.

De potentiella synergier ur skatteeffekter som vi ovan har redogjort fér uppstar i samband
med sammanslagningsprocessen av de bada bolagen. De tva forstnamnda potentiella
synergierna, kvittning av vinst och identifiering av o6kad lanekapacitet, harstammar ur
differenser i de finansiella forhadllandena. Den tredje faktorn, forvarv pa grund av overflodigt
kassaflode, harstammar ur skalet till varfor foretagen valde ett samgdende. Nar det géller
mojligheten att utvinna dessa synergier ur skatteeffekter i framtiden anser vi darfor dessa
begrénsade. Detta beror p& naturen av dessa kallors uppkomst, det vill saga att de uppkommer
initialt vid samgaendet och inte & beroende av tiden.

! Ross SA, Westerfield RW, Jaffe JF, Corporate Finance (2002), s. 408-410
2 I ntervju Sven-Arne Nilsson 2002-12-16
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Synergier ur reducerade kapital kostnader

Nasta uppkomst till finansiella synergier, som vi vill redogéra for, & mojligheten att lana
kapital till lagre kostnader pa grund av stordriftsférdelar.'™ Eftersom Deloitte & Touches
balansrékning blir starkare i form av en forbéttrad soliditet genom det tkade antalet delagare,
se stycket om nyckeltal under empiri, Okar sakerheten for en eventuell |angivare. FOretaget
blir ocksa mycket storre, vilket i sin tur innebér att foretaget enligt teorin vid behov skulle
kunna dra nytta av stordriftsfordelar vid kapitalanskaffningen. De bada bolagen har
finansierat en valdigt liten del av de totala tillgangarna med hjap av frammande kapita fran
kreditinstitut. For verksamhetsdret 2000/2001 hade Andersen inga skulder till kreditinstitut.
Istallet sker en stor del av finansieringen genom skulder till narstaende bolag. For Deloitte &
Touche innan samgdendet bestod, for samma rékenskapsdr, 3,75 procent av
balansomslutningen av skulder till kreditinstitut, dessa inkluderar bade langfristiga och
kortfristiga skulder. | balansrakningen for rakenskapsaret 2001/2002 finns det inga skulder till
kreditinstitut'”®. Detta innebar att dven denna kélla till finansiella synergier har en ytterst
begréansad effekt pa dagens Deloitte & Touche, da behovet verkar vara begransat.

Denna kélla till synergieffekter & dock av den karaktéren att den trots bristande betydelse i
dagslaget inte bor raknas bort i ett 1angre tidsperspektiv. Att Deloitte & Touche & en storre
motpart mot en potentiell langivare och darmed har storre mojligheter jamfort med innan
samgaendet att forhandla om kapitalkostnader &r en egenskap som kan vara en tillgang under
lang tid framover. De faktorer som avgér om foretaget tvingas anvanda denna
finansieringsméjlighet & manga. En av dessa skulle kunna vara en okad konsolidering av
marknaden, dar Deloitte & Touche & en av potentiellaférvarvarna.

Sammanfattning av finansiella synergieffekter

Sammanfattningsvis konstaterar vi att det enligt var mening inte foreligger négra for oss
synbara synergieffekter ur skatteférdelar. Nar det géller synergieffekter ur reducering av
kapitalkostnader menar vi att dessa pa kort sikt & obefintliga. Ur ett langre perspektiv & dock
en positiv inverkan mojlig. Av detta foljer att nyckelfaktorn finansiering i var
[6nsamhetsmodell inte bidrar till synergier i dagslaget. Detta kan motivera att den inte bor
varamed i var analysmodell. Anledningen till att den anda &r det, &r att den som ovan namnt
kan ge synergieffekter vid framtida upptagande av 1an fran kreditinstitut.

7.6 Riskanalys

Vid ett samgdende som det Andersen och Deloitte & Touche genomfort, déar foretagen &r
aktiva i personalintensiva branscher, finns det uppenbara risker att sdvdl personaen och
kunderna kanner sig forbigangna och 6verkorda. Det &r en risk som vi ser kan intréffa aven i
vart fallforetag. Vi ser &en en uppenbar risk att personalomsattningen skulle kunna ¢ka vid
en eventuell konjunkturuppgang.

For att lyckas med integrationen av de tva tidigare organisationerna, och darmed dra nytta av
potentiella synergier som kan uppkomma ur samgadendeprocessen ar det vasentligt att
revisionsteamen som arbetar hos kunderna innehdller personal fran bade tidigare Andersen
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och Deloitte & Touche'™. Teamen méste &ven innehélla en balans av personer med olika
kompetens. Det & i denna sammansattning av team som det foreligger en risk for att
personalen kanner sig forbigangen och 6verkord. Det & namligen troligt att ett antal revisorer
pa grund av sin kompetens kommer bli tvungna att byta bade klienter och geografisk
arbetsplats, eftersom teamen ska innehdla rétt kompetens och personal frén bada byraerna ska
bli representerade. Detta kan fa tva negativa konsekvenser som vi ser det.

For det forsta kan den personal som blir tvungen att byta bade klienter och geografisk plats
komma att soka sig till andra revisionsbolag alternativt starta eget foretag. Den grupp som vi
framst syftar pa & erfarna medarbetare inom Deloitte & Touche som &r verksamma pa mindre
orter. De har under manga & byggt upp ett fortroendekapital med sina klienter pa den orten
dér de arbetar, och &r trygga i sin roll och sina arbetsuppgifter. Nu kan de bli tvungna att
behova pendla eller flyttatill en stor klient som befinner sig i ndgon av storstaderna, detta pa
grund av deras kompetens och erfarenhet. Darfor menar vi att det finns uppenbara risker att
denna grupp av erfarna revisorer byter arbetsgivare, eller mer sannolikt, startar eget och gor
det pa orten dar de tidigare varit verksamma.

Det for oss vidare till den andra negativa konsekvensen, namligen forbigangna och 6verkorda
kunder. Nér revisionsteamen blandas upp forsvinner flerdriga relationer som tidigare personal
har byggt upp med sina klienter. Det kan fatill foljd att kunderna kénner sig oprioriterade nar
erffarna och duktiga revisorer blir tvungna att lamna dem fér stérre och mer
kompetenskravande klienter. En konsekvens kan bli att Deloitte & Touche tappar fart i arbetet
att bygga upp nya kundrelationer. En mer omfattande konsekvens kan bli att en del av dess
klienter helt lamnar Deloitte & Touche och i stéllet anlitar de revisorer som tidigare skétte
deras revisionsuppdrag och som nu startat eget foretag pa den lokaa orten.

Slutligen ser vi en potentiell risk med att missndjda medarbetare l&mnar foretaget nar
konjunkturen ater forbattras. Om integrationsprocessen saknar verktyg for att ta hand om det
missndje som kan uppsta nér personalen maste byta revisionsteam, arbetsuppgifter, klienter
eller geografisk ort kan Deloitte & Touche forlora vitala medarbetare och pa grund av
kompetensavsaknad ga miste om uppdrag.

For att undvika att dessarisker blir verklighet & det viktigt att Deloitte & Touche lyckas med
integrationsprocessen. Detta symboliseras i var |onsamhetsmodell av de kringliggande
pilarna, som ar en forutsattning for att de 6vriga potentiella synergieffekterna ska intréffa och
mojliggora okad |onsamhet. Om denna process blir lyckosam kommer det bland annat
underlétta dterskapandet av kundrelationerna och de kan dra nytta av den 6kade kompetensen
i de ombildade teamen. Om den déaremot inte lyckas fullt ut, eller drar ut patiden, finns det en
overhdngande fara att ovanstéende risker intréffar. For att lyckas tror vi att teamen maste
balanseras pa ett sdant sitt att bade personalen och kunderna kanner sig tillfredsstéllda.
Kompetens och erfarenhet far inte vara den enda bedémningsmetoden for var personalen ska
arbeta, utan &ven nérhet och relationer maste fa spela en viktig roll.

Vid ett samgéende av denna storlek &r det dven med en lyckad och val genomford integration
svart att f& med sig hela personastyrkan. Det finns med stérsta sannolikhet individer i
organisationen som kanner sig forbigangna och Gverkorda, vilket naturligtvis far en negativ
paverkan paforetaget.
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8. SLUTSATSER

i ska i detta avslutande kapitel besvara var inledande fragestéllning genom att dra

dutsatser  fran  integrationsprocessen  och  nyckelfaktorerna. Vi bedomer
nyckelfaktorernas potential att skapa l6nsamhet for Deloitte & Touche utifran de nyckeltal
som vi inlett teori- och empiriavsnitten med och utvecklat i analysavsnittet. Vi borjar med att
faststélla integrationsprocessen roll i samgaendet och for nyckelfaktorerna. Darefter foljer vi
samma disposition i slutsatsen som tidigare med uppdelningen integration, strategi och
finansiering.

8.1 | ntegr ationspr ocessen

| analysen dlar vi fast att integrationsprocessen kan delas in i tre skeden. | dagslaget befinner
sig Deloitte & Touchei slutfasen av det forsta skedet och & pavéag ini det andra. Vi anser att
foretaget har lyckas genomfora det forsta och vitala skedet av integrationen genom att angripa
de verkliga problemen med samgaendet, namligen de tydliga kulturskillnaderna. Deloitte &
Touche har ur de féretagskulturella olikheterna lyckats identifiera gemensamma plattformar,
vilket m@jliggor uppbyggnaden av en ny och gemensam organisation. Upptackten av
gemensamheter anser vi vara essentiellt for att medarbetarna ska kénna behdrighet och
acceptans for den nya organisationen. Vi tror att foretaget pa grund av integrationsprocessen,
trots anstrangningar att fokusera pa kund, har tappat fart men att inbromsningen &ven beror pa
den sviktande konjunkturen. | det andra skedet ser vi en risk att Deloitte & Touche férlorar en
del kompetent personal. Som vi pavisar i riskanalysen kan kompetens ga forlorad om
integrationsprocessen saknar verktyg for att hantera missnoje som samgaendets forandringar
medfor. Vi tror att det kommer ske ett bortfall av vital personal, men att foretaget hanterar och
kompenserar bortfallet genom rekrytering fran sin egen organisation, samt i form av en
attraktivare arbetsgivare efter samgaendet. Detta medfor att effekterna av dennarisk inte blir
betydande. Vi ser att integrationsprocessen mojliggor for de potentiella synergieffekterna
inom nyckelfaktorerna integration, strategi och finansiering att realiseras och leda till 6kad
[6nsamhet for Deloitte & Touche.

8.2 | ntegrationssutsats

| anadysen har vi identifierat tva huvudomraden inom integrationen, en effektivare
organisation och en ny foretagskultur, som varderainnehdler tva potentiella synergier.

Begransad effektivitet i organisationen

Redan efter drygt ett halvar har Deloitte & Touche avskaffat dubbelbemanningen som
uppstod inom supportverksamheten i sammanslagningen och har darmed lyckats realisera en
av sina tydligare potentiella synergier. Realiseringen kommer fa tva effekter pa foretagets
[6nsamhet. For de forsta reducerades en stor kostnadspost, |6nekostnader, vilket medfor att
|6nsamhetsmatten bruttomarginal och rantabilitet pa totalt och eget kapital 6kar. For det andra
leder en effektivare organisation till att intéktsgenererande persona kan arbeta effektivare,
vilket leder till hogre I6nsamhet. Detta paverkar matt som omsattning per anstalld positivt.
Den andra synergin inom omradet, som bestar i effektivisering av lokalkontoren, tror vi inte
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Deloitte & Touche kommer kunna realisera inom ett rimligt tidsperspektiv. Vi grundar var
uppfattning pa bland annat riskanalysen, och menar att kompetensbortfall och hdg
personalomséttning kommer paverka de lokala kontoren sa pass mycket att det kommer forta
den I16nsamhet som skulle kunna uppsta ur en effektivisering.

Det basta fran tva varldar

Om foretaget lyckas med integrationsprocessen vaxer tva potentiella synergieffekter fram
inom det andra omradet. Som vi beskriver inledningsvistror vi att Deloitte & Touche kommer
att genomfora integrationen framgangsrikt och klarar av att bygga en mer komplett
foretagskultur. Vi tror att denna kultur kommer Oka effektiviteten i hela organisationen vilket
leder till att sdval supportverksamheten som intaktsgenererande personal bidrar till en 6kning
av lonsamheten i form av en omséttningsokning. Den fjérde och sista synergieffekten
framkommer som en effekt ur en val genomford integrationsprocess. En mer komplett kultur
innebér storre utvecklingsmadjligheter for medarbetarna, vilket leder till kreativitet som framst
kommer foretaget till fordel i form av béttre foretags- och kundlGsningar. Har paverkas bade
omséttning per anstdlld och réantabilitet pa eget och totalt kapital positivt pa grund av ckad
omséttning och of 6randrade kostnader.

8.3 Strategislutsats

Ur analysen kan vi konstatera att det & inom det strategiska perspektivet av samgaendet som
de stérsta synergieffekterna framkommer.

Hdga intradesparriarer sakerstaller en stabil omsattning

De hogre intrédesbarridrerna gor det svarare for nya potentiella konkurrenter att ta sig in pa
marknaden och ta marknadsandelar fran Deloitte & Touche och deras tre stora konkurrenter.
Effekterna av detta blir framfor allt att foretaget kan kénna sig sakrare pa en hog omséttning i
framtiden an de bada enskilda foretagen kunde. Som vi konstaterade tidigare i analysen anser
vi inte detta vara en synergieffekt i den meningen att tva plus tva blir fem, utan snarare en
effekt som medfér en slags sdkerhet. Denna sdkrande effekt medfor att de nyckeltal dar
omséttning anvands som underlag, alltsa framst bruttomarginal, omséttning per anstélld och
omséttning per partner blir stabilare dver tiden.

Bredare kompetens ger storst synergieffekter

Bredare kompetens menar vi & en avgorande synergieffekt for Deloitte & Touche som Okar
mogjligheterna till att anta nya kunduppdrag. De nya kunderna medfér htgre omséttning och
darigenom hogre bruttomarginal upp till en I6nsamhet per anstalld pa 1,4 miljoner kronor
eftersom personalkostnaderna da forblir oférandrade, vilket i sin tur paverkar rantabilitet pa
eget och totalt kapital i form av 6kad omsattning och of éréndrade |6nekostnader positivt. Nar
det gdller styrkan av denna synergieffekt pa nyckeltalen tror vi att vinningen av nya kunder &r
den synergieffekt som i framtiden kommer paverka |onsamheten mest patagligt. Att foretaget
blir storre medfér som vi konstaterat | analysen att overheadkostnader som
marknadsforingskostnader och it-kostnader kan reduceras, vilket ocksd det innebdr en
synergieffekt. Kostnadsreduceringens positiva paverkan pa l6nsamheten syns i réantabiliteten
pa eget och totalt kapital. Eftersom foretagen gemensamt kan minska sina overheadkostnader
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minskar kostnaderna i resultatrékningen och darmed okar rantabiliteten. Det & altsa en
pétaglig synergieffekt, dock inte lika betydande som breddningen av kompetensen.

Hardare konkurrens ger tillgang till kunder som generar hogre |6nsamhet

Den okade koncentrationen och konkurrensen bland de storsta revisionsbyraerna pa den
svenska marknaden anser vi inte, i sig, innebédr en synergieffekt for Deloitte & Touche. Den
innebdr dock att foretaget nu kan vara med och konkurrera om de storre och mer I6nsamma
kunderna pa ett béttre sétt an tidigare. Som vi tidigare namnt i slutsatsen, menar vi att nya
kunder & den storsta kallan till 6kad |16nsamhet och att det framst & den bredare och 6kade
kompetensen som medfor den synergieffekten. Om dessa nya kunder utgors av stora foretag
som koper ett brett sortiment av tjanster underléttar detta de strategiska synergieffekterna och
okar dess lonsamhetseffekt. Den ©kade koncentrationen bidrar till att ovanstdende
synergieffekter paverkar sava |6nsamhetsmatten som omsattningsmatten positivt.

8.4 Finansieringssutsats

Ur analysen kan vi konstatera att de finansiella synergieffekterna, skatteeffekter och
reducerade kapitalkostnader, & begréansade.

Finansiella synergieffekter svaridentifierade

| analysen har vi konstaterat att synergier som uppkommer ur skatteeffekter i samband med
ett inkrdmsforvary inte ar aktuella i vart falforetag. Detta far till foljd att nyckeltalen inte
paverkas av skatteeffekter pa grund av inkramsforvarvet. Vidare har vi i analysen konstaterat
att synergieffekter genom reducerade kapitalkostnader inte ar synbara i dagslaget, men skulle
kunna bli aktuella i framtiden. Detta medfor att reducerade kapitalkostnader kan komma att
paverka nyckeltalen om foretaget bestammer sig for att uppta |an fran kreditingtitut. Av de
métt vi tidigare anvant i denna slutsats paverkar reducering av kapitalkostnader, som
synergieffekt, endast rantabiliteten pa eget kapital. Anledningen &r att det endast ar vid detta
métt som resultat efter finansiella poster anvands. Ett framtida lan frén kreditinstitut kommer
naturligtvis att innebéra en dkad finansiell kostnad eftersom Deloitte & Touche idag inte har
nagra sadana skulder. Men da kostnaderna for ett sadant |an for dagens Deloitte & Touche
understiger kostnaderna fér om de bada foretagen hade upptagit motsvarande [an innan
samgaendet, skulle effekten pa rantabiliteten pa eget kapital och darmed foretagets |6nsamhet
vid ett sddant 1an bli positiv.
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REKOMMENDATIONER FOR FORTSATTA STUDIER

Under arbetets gang har vi identifierat ett flertal omraden och @mnen som & intressanta att
belysa. Anledningen till att vi inte behandlat dessa omraden i var uppsats ar den begréansade
tiden och var dnskan att inte géra uppsatsen for bred.

* En mycket intressant undersokning skulle vara att folja upp var |6nsamhetsbedémning av
Deloitte & Touche om cirka tva &, da man pd Deloitte & Touche anser att
synergieffekterna av samgdendet kommer att vara synliga. Det bor vid denna tidpunkt
varamgjligt att bevisa eller motbevisa vara uppskattningar om framtida |onsamhet.

* En grundlig undersokning av redovisningsskandalers och lagforandringars paverkan pa
revisionsbranschen skulle ocksa den ge ett mycket lasvart resultat.

= Ytterligare ett uppsatsunderlag utgor en undersokning av en framtida konsolidering pa den
svenska revisionsbranschen. Mgjliga frégestallningar &r: Finns det potentiella synergier
genom fler samgédenden pé den svenska marknaden? Ar det mojligt for de byréer som nu
befinner sig under de fyra stOrsta att soka samarbetspartners eller fusionspartners for att
konkurrera med de storsta byraerna pa allvar?
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NYCKELTALSUTRAKNINGAR Bilaga 1
(Dér inget annat anges géller 1000-tals kronor. Samtliga siffror galler 2000/2001)

Andersen

Soliditet: 65191/ 323 139 = 20,2%

Rantabilitet pa totalt kapital: (103 594 / 323 139) = 32,1%
Bruttomarginal: (455 791 — 238 938) / 455 791 = 47,6%
Rantabilitet pa eget kapital: (95 948+0,72) / 65 192 = 106,0%
Omséttning per partner: 455 791/ 30 = 15 193 kr per partner

Omséttning per anstalld: 455 791/ 378 = 1 206 kr per partner

Deloitte & Touche

Soliditet: 82 155/ 359 689 = 22,8%

Rantabilitet pa totalt kapital: 20 694 / 359 689 = 5,8%
Bruttomarginal: (692 077 — 450 703) / 692 077 = 34,9%
Rantabilitet pa eget kapital: 12 360 / 82 155 = 15,0%
Omséttning per partner: 692 077 / 60 = 11 535 kr per partner

Omséttning per anstalld: 692 077 / 750 = 923 kr per anstalld

Deloitte & Touche efter samgaendet

Soliditet: 111 381/ 428 481 = 26%

Rantabilitet pa totalt kapital: 124 288/ 428 481 = 29%

Bruttomarginal: (1 147 868 — (46 969 + 191 969 + 450 703) ) / 1 147 868 = 39,9%
Rantabilitet pa eget kapital: (12 360 + (95 948 * 0,72) ) / 111 381 = 73,1%
Omséttning per partner: 1 147 868/ 90 = 12 754 kr per partner

Omséttning per anstalld: 1 147 868/ (750 + 378) = 1 018 kr per anstélld
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Ohrlings Pricewater shouseCooper s

Soliditet: 358 195/ 1979 059 = 18,1%

Réantabilitet pa totalt kapital: 141 234 /1 979 059 = 7,1%
Bruttomarginal: (2 657 666 — 1 796 470) / 2 657 666 = 32,4%

Omséttning per anstalld: 2 657 666/ 2 838 = 936,5 kr per anstélld

Ernst & Young

Soliditet: 355259/ 1 313 555 = 27,0%

Réantabilitet pa totalt kapital: 163 159/ 1 313 555 = 12,4%
Bruttomarginal: (1701 910—1 159 748) / 1 701 910 = 31,9%

Omséttning per anstalld: 1701 910/ 1 811 = 940 kr per anstélld

KPMG

Soliditet: 106 562 / 1 054 023 = 10,1%

Réantabilitet pa totalt kapital: 114 931/ 1 054 023 = 10,9%
Bruttomarginal: (1 568 509 — 1 080 103) / 1 568 509 = 31,1%

Omséttning per anstalld: 1568 509/ 1764 = 889 kr per anstélld
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Bilaga 2

FORKLARINGAR TILL NYCKELTALSUTRAKNINGAR

For berdkningar av nyckeltalen for Andersen, Deloitte & Touche fore och efter samgaendet,
Ohrlings PricewaterhouseCoopers, Ernst &Young och KPMG Bohlins har vi hamtat
underlaget for berdkningarna ur resultatrékningar, balansrékningar och noter fran
rakenskapsaret 2000/2001. Nedan redogors for vilkaformler vi anvant oss av.

»  Soliditet = Eget kapital / totalt kapital
Det egna kapitalet tas direkt ur balansrékningarna for respektive foretag. Det totala
kapitalet erhalls genom balansomsl utningen.

» Rantabilitet pa eget kapital = Resultat efter fin. poster.* (1-skatt) / eget kapital
| Deloitte & Touche har vi anvant arets resultat eftersom skatt redovisas i
arsredovisningen och man inte redovisar nagra boksl utsdispositioner. For Andersen har vi
anvant formeln ovan, det betyder att vi har réknat bort skatten (schablonskatt 28 procent)
frén resultatet. Anledningen &r att skatten inte & redovisad i resultatrékningen. Aven har
tas det egna kapital et direkt ur balansrdkningen.

» Rantabilitet patotalt kapital = Resultat fore fin. poster och skatt / totalt kapital
Resultatet fore finansiella kostnader och skatt tas direkt ur resultatrékningarna, dér det
betecknas rorelseresultat. Det totala kapital et tas fran balansoms utningen.

= Bruttomargina = (nettoomsattning — |6nekostnader) / nettoomséttning
Vi har for samtliga berékningar av bruttomarginalen réknat med nettoomséttning. Den
raknades fram pa foljande sétt:
Nettoomsattning = omséttning — € under aret fakturerad forsajning.
Lonekostnaden togs direkt ur resultatrakningen. For Ernst & Young framgdr inte om
omséttningen redovisas brutto eller netto, varfér vi antar att den redovisas netto.

=  Omeséttning per anstalld = Nettoomséttning / antal anstéllda
Nettoomsattningen raknas fram enligt ovan. Antal anstédllda har vi tagit ur
arsredovisningarna och &r ett medeltal av anstdllda under aret.

=  Omeséttning per partner = Nettoomséttning / antal partners
Nettoomsattningen raknades fram enligt ovan. Antalet partners & enligt var empiri cirka
60 i Deloitte & Touche och cirka 30 i Andersen och cirka 90 i Deloitte & Touche efter
samgaendet.
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Konstruerad balansrékning for Deloitte & Touche
efter samgaendet med Andersen

Bilaga 3

TILLGANGAR 2001-05-31
Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar

Hyresratter och liknande réttigheter 10
Goodwill 19279
19289
Materiella anlaggningstillgangar
Byggnader och mark 160
Inventarier 11585
Inventarier (AA) 22326
34071
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i intresseféretag 0
Andra langfristiga vardepappersinnehav 511
Andra langfristiga fordringar 2706
3217
Summa anlaggningstillgangar 56577

Omsattningstillgangar

Varulager mm

Ravaror och fornédenheter 0
Pagaende arbete 66910
Pagaende arbete (AA) 17240
84150

Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 144724
Skattefordringar 0
Ovriga fordringar 6890
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 32424
184038
Kassa och bank 74490
Okning kassa och bank insatt partnerkapital (AA) 29226
103716
Summa omsattningstillgangar 371904
SUMMA TILLGANGAR 428481
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital, 14250 aktier a nom. 100 kr 1425
Nyemission vid samgaendet 713
Bundna reserver 57025
Utokning av bundna reserver vid samgaendet 28513
87676
Fritt eget kapital
Fria reserver 11345
Arets resultat 12360
23705
Summa eget kapital 111381
Minoritetens andel av eget kapital 715
Avséttningar 41569
SKULDER
Langfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 12500
Skuld till internationella Deloitte & Touche for képeskilling 39566
Ovriga langfristiga skulder 32824
84890
Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 1000
Forskott fran kunder 0
Leverantorsskulder 10770
Skatteskulder 28096
Ovriga kortfristiga skulder 33497
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 116563
189926
Summa skulder 274816
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 428481

79



Arthur Andersen KB
Org.nr. 916637-2707

Bilaga 4

RESULTATRAKNINGEN

Rorelsens intakter
Nettoomséttning (Not 11)

Summa intakter

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader (Not 2)
Personalkostnader (Not 1)

Avskrivningar enligt plan (Not 3)

Summa kostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar

Rénteintakter och andra finansiella intékter (Not 4)
Rantekostnader och andra finansiella kostnader (Not 5)

Summa resultatet fran finansiella poster

Arets resultat

2000/2001 1999/2000
354 352 436 303 558 748
354 352 436 303 558 748
-92 820 753 -86 419 060

-191 968 736 -159 286 976
-6 671 748 -6 027 064
-291 461 237 -251 733 100
62 891 199 51 825 648

0 179 928

-7 729 465 -2 671 328
-7 729 465 -2 491 400
55161734 49 334 248
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Arthur Andersen KB
Org.nr. 916637-2707

BALANSRAKNING
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier (Not 3)

Summa anlaggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier och andelar (Not 6)
Summa aktier och andelar

Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstillgangar
Varulager
Pagaende arbete (Not 5)

Summa pagéende arbete

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar
Fordringar hos narstdende bolag
Ovriga kortfristiga fordringar

Forutbetalde kostnader och upplupna intékter (Not 6)

Summa kortfristiga fordringar
Kassa och bank
Summa omsattningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

2001-08-31 2000-08-31
22 253 606 23514 429
22 253 606 23514 429
16 977 869 2596 502
16 977 869 2596 502
39 231 475 26110931
12 314 252 5179 566
12 314 252 5179 566
25766 609 51 360 735
125 267 213 82663 714
5045 277 1363 929

6 661 680 6 454 601
162 740 779 141 842 979
7 469 430 14 870 675
182 524 461 161 893 220
221 755 936 188 004 151

8l



Arthur Andersen KB
Org.nr. 916637-2707

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital (Not 10)

Eget kapital vid rakenskapsarets borjan
Insattningar eller uttag under aret

Arets resultat

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder
Skulder till narstaende bolag
Ovriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter (Not 7)

Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter
Ansvarsforbindelser

2001-08-31 2000-08-31

49 480 104 26 762 209

-73 490 391 -26 616 353

55161 734 49 334 248

31 151 447 49 480 104

6 985 733 5480 570

162 440 755 104 076 619

9394 371 10 988 704

11 783 630 17978 154

190 604 489 138 524 047

221 755 936 188 004 151
Inga Inga
Inga Inga
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Arthur Andersen Skattekonsult KB
Org.nr. 916637-2715

Bilaga 5

RESULTATRAKNINGEN
Rorelsens intakter
Nettoomsattning (Not 10)

Ovriga rorelseintakter

Summa intékter

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader (Not 2)
Personalkostnader (Not 1)

Avskrivningar enligt plan (Not 3)

Summa kostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Ranteintakter och andra finansiella intékter (Not 5)
Réantekostnader och andra finansiella kostnader (Not 4)

Summa resultatet fran finansiella poster

Arets resultat

2000/2001 1999/2000
101 438 697 75 458 349
- 91 795

101 438 697 75 550 144
-13 757 096 -17 274 477
-46 969 372 -37 033 452
-9 025 -6 557

-60 735 493 -54 314 486
40 703 204 21 235 658
99 691 88 882

-16 477 -97 526

83 214 -8 644

40 786 418 21227 014
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Arthur Andersen Skattekonsult KB
Org.nr. 916637-2715

BALANSRAKNING
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier (Not 3)

Summa anlaggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier och andelar (Not 4)
Summa aktier och andelar

Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstillgangar
Varulager
Pagaende arbete (Not 5)

Summa pagéende arbete

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar
Fordringar hos narstadende bolag
Ovriga kortfristiga fordringar

Forutbetalde kostnader och upplupna intékter (Not 6)

Summa kortfristiga fordringar
Kassa och bank
Summa omsattningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

2001-08-31 2000-08-31
72 691 72 607

72 691 72 607
4917 243 752 010
4917 243 752 010
4989 934 824 617
4 925 660 0
4 925 660 0
15 217 607 9940 250
59 062 301 31435617
42 504 260 940

995 506 729 308
75317 918 42 366 115
16 149 625 81 943 451
96 393 203 124 309 566
101 383 137 125134 183



Arthur Andersen Skattekonsult KB
Org.nr. 916637-2715

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital (Not 9)

Eget kapital vid rakenskapsarets borjan
Insattningar eller uttag under aret

Arets resultat

Summa eget kapital

Langfristiga skulder

Ovriga langfristiga skulder (Not 8)

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Forskott fran kunder (Not 5)

Leverantorsskulder

Skulder till narstaende bolag

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter (Not 7)

Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter
Ansvarsforbindelser

Inga
Inga

2001-08-31 2000-08-31
19 786 159 8967 049
-26 532 309 -10 407 904
40 786 418 21227014
34 040 268 19 786 159
2500 000 -
2500 000 0

- 711 436

1422 662 960 020
49 987 882 18 522 861
11 644 925 81 344 802
1787 400 3 808 905
64 842 869 105 348 024
101 383 137 125 134 183

Inga
Inga
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Deloitte & Touche AB
556271-5309

Bilaga 6

KONCERNENS 2000-05-01 1999-05-01
RESULTATRAKNING Not 2001-05-31 2000-04-30
Tkr 13 man
Rérelsens intdkter m.m
Fakturerad omséttning 725815 530857
Forandring av pagaende arbeten for annans rakning -33738 18947
Ovriga rorelseintakter 29451 17939
721528 567743
Rérelsens kostnader
Ovriga externa kostnader 3 -234570 -169233
Personalkostnader 4 -450703 -372294
Av- och nedskrivningar av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar -14643 -13763
Avsattning till pensioner och I6neskatt 0 -53901
Aterbéring fr&n SPP 0 58022
Ovriga rorelsekostnader -918 -2152
Rorelseresultat 20694 14422
Resultat fran finansiella investeringar
Resultat fran dvriga vardepapper och fordringar
som anlaggningstillgangar 5 26 -90
Ovriga ranteintakter och liknade resultatsposter 6 1479 3901
Réantekostnader och liknande resultatposter -141 -1666
Resultat efter finansiella poster 22058 16567
Skatt pa arets resultat 8 -8727 -5855
Minoritetsintressen -971 -515
ARETS RESULTAT 12360 10197



Deloitte & Touche AB
556271-5309

KONCERNENS
BALANSRAKNING Not 2001-05-31 2000-04-30
TILLGANGAR Tkr
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Hyresratter och liknande rattigheter 10 0
Goodwill 9 19279 13075
19289 13075
Materiella anlaggningstillgangar
Byggnader och mark 10 160 162
Inventarier 11 11585 16951
11745 17113
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i intressefdretag 0 1
Andra langfristiga vardepappersinnehav 13 511 406
Andra langfristiga fordringar 14 2706 1877
3217 2284
Summa anlaggningstillgangar 34251 32472
Omsattningstillgangar
Varulager mm
Ravaror och férnédenheter 0 331
Pagaende arbete for annans rakning 66910 97448
66910 97779
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 144724 116595
Skattefordringar 0 3533
Ovriga fordringar 6890 15346
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 15 32424 72639
184038 208113
Kassa och bank 74490 39599
Summa omsattningstillgangar 325438 345491
SUMMA TILLGANGAR 359689 377963
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Deloitte & Touche AB
556271-5309

KONCERNENS
BALANSRAKNING

Not 2001-05-31 2000-04-30
EGET KAPITAL OCH SKULDER Tkr
Eget kapital 16
Bundet eget kapital
Aktiekapital, 14250 aktier a nom. 100 kr 1425 1425
Bundna reserver 57025 54127
58450 55552
Fritt eget kapital
Fria reserver 11345 4115
Arets resultat 12360 10197
23705 14312
Summa eget kapital 82155 69864
Minoritetens andel av eget kapital 715 -257
Avsattningar 18 41569 46506
Skulder
Langfristiga skulder 19
Skulder till kreditinstitut 12500 13695
Ovriga langfristiga skulder 32824 27254
45324 40949
Kortfristiga skulder
skulder till kreditinstitut 1000 1138
Forskott frAn kunder 0 69
Leverantdrsskulder 10770 21172
Skatteskulder 28096 0
Ovriga kortfristiga skulder 33497 45143
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 20 116563 153379
189926 220901
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 359689 377963
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Bilaga 7

INTERVJUFRAGOR TILL KONKURRENTER

(OH RLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS,
ERNST & YOUNG OCH KPMG)
Hur tror ni att revisionsbranschen kommer att forandras efter Enronskandalen?

Hur ser ni pa samgaendet mellan svenska Andersen AB och Deloitte & Touche AB ur
konkurrenssynpunkt?

Hur tror ni den svenska revisionsbranschen kommer forandras efter samgaendet
mellan Andersen och Deloitte & Touche?

Hur ser ni pd medias rapportering av samgaendeplanerna mellan Andersen och
potentiella samarbetspartners innan samgaendet mellan Andersen och Deloitte &
Touche de facto skedde?

Hade KPMG nagon aktiv roll i Andersens samgadendeplaner med potentiella
samarbetspartners pa den svenska marknaden?

Om savar falet, vill ni redogora for omstandigheterna?

Ovrigt, finns det nagot kring samgéendet mellan Andersen och Deloitte & Touche som
ni vill berétta om?
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Bilaga 8

INTERVJUFRAGOR TILL MEDIA
(AFFARSVARLDEN, DAGENS INDUSTRI, VECKANS AFFARER)

Hur tror du att den svenska revisionsbranschen kommer att forandras nu nér de ér fyra
stora aktorer istédllet for tre stora och tva mindre?

Varfor tror du de bada foretagen (Andersen och Deloitte& Touche) ville ga samman?

Vilka synergier tror du att samgaendet kan ledatill for det nya Deloitte& Touche? Vad
kan de innebéra |6nsamhetsméssigt och finansiellt for foretaget?

Tror du att samgaendet &r en bral6sning for:
-Andersen och Deloitte& Touche?
-tidigre Andersen?

-tidigare Deloitte & Touche?
-konkurrenterna?
-kunderna?

Varfor? Varfor inte? Motivera garna ditt svar.

Tror du att samgadendet hade skett utan Enronskandalens intraffande? Hade det funnits
synergieffekter aven da? Varfor? Varfor inte? Motivera garna ditt svar.

Tror du att Enronskandalen skadar:
-det nya Deloitte& Touche i Sverige?
-revisionsbranschen i Sverige?

Varfor? Varfor inte? Motivera garna ditt svar.
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Bilaga 9

INTERVJUFRAGOR TILL MICHAEL ESPLINGER

Vad innebar det att man nu pa den svenska marknaden &r fyra stora aktorer och inte
langre tre stora och tva mindre?

Vad kravs for att man ska vara framgangsrik pa marknaden aven framover?

Vilka anser du & de storsta skillnaderna i den nya organisationen jamfort med den
gamla?

Vad tror du hade hant med Andersen om foretaget inte gétt samman med Deloitte &
Touche pa den svenska marknaden?

Varfor tror du Deloitte & Touche ville gd samman med Andersen pa den svenska
marknaden?

Vad tror du med svenska Andersen om foretaget inte fusionerat alls?

Vilka skdl tror du var storst till att Andersen valde Deloitte & Touche som partner?
Var detta enligt din mening den basta |6sningen fér Andersen?

Vad gor ni for att samgéendet ska lyckas?

Tror du att samgdendet hade skett @&ven om inte Enronskandalen intréffat? Var
Enronskandalen den utl6sande faktorn?

Har ni mérkt av Enronskandalen i er svenska verksamhet i det nya Deloitte & Touche?
Hur har ni i sddanafall mérkt av den?

Har ert it att arbeta forandrats efter Enronskandalen?

Hur har i sadanafall ert sétt att arbeta férandrats?

Vilka anser du &r de viktigaste faktorerna for att samgaendet skalyckas?

Vilka anser du & de storsta fordelarna och nackdelarna med samgaendet for det nya
Deloitte & Touche?

Vilka anser du &r de stérsta mojligheterna med samgaendet?
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Bilaga 10

INTERVJUFRAGOR TILL EMMA HELLSTROM

Vad &r dinroll i integrationsarbetet panya Deloitte & Touche?

Vilka anser du & de storsta skillnaderna i den nya organisationen jamfort med den
gamla?

Vilka anser du & de stérsta majligheterna med samgaendet?

Vilka anser du & de storsta fordelarna och nackdelarna med samgaendet for det nya
Deloitte & Touche?

Vilka anser du &r de viktigaste faktorerna for att samgaendet skalyckas?
Vad har gétt 14t att genomforai integrationsarbetet?

Vad anser du & de storsta svarigheternai integrationsarbetet ?

Hur ser medarbetarna pa samgaendet enligt din mening?

Hur ser medarbetarna pa integrationsprocessen?

Finns det nagon skillnad pa reaktioner fran tidigare Andersen och Deloitte & Touche
medarbetare pa samgaendet och integrationsprocessen ?

Vilken typ av foretagskultur radde i de tva bolagen innan samgaendet?

Vilken foretagskultur vill ni inféra eller arbeta for att skapa pa det nya Deloitte &
Touche?

Vad ser du for mojligheter med samgaendet foretagskulturel [t?

Ovrigt, finns det négot ytterligare kring samgdendet mellan Andersen och Deloitte &
Touche som du vill berétta om?
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Bilaga 11

INTERVJUFRAGOR TILL SVEN-ARNE NILSSON

Vilka anser du & de storsta fordel arna/nackdel arna med samgéendet?

Vilka faktorer anser du & de viktigaste for att samgaendet ska bli framgangsrikt pa
sikt, vilkainstrument anvander ni for att bedoma detta?

Vilkasynergieffekter ser du med samgaendet pa sikt?

Tror du att samgaendet hade skett pa sikt &ven utan Enronskandalen? Blev samgaendet
framtvingat, eller paskyndades det bara av Enronskandalen?

Hur har redovisningsskandal erna foréndrat revisorernas sétt att arbeta?
Hur ser revisionsbranschen ut i Sverige om fem ar?
Hur ser Deloitte & Touche ut om fem ar?

| Andersens resultatrakning for verksamhetsaret 2000/2001 redovisas ingen skatt. Vad
beror detta pa?

| Deloitte & Touches arsredovisning framgar det inte var delégarnas insatta kapital
hamnar. Var finns denna post?

Hur réknas omséttningsnyckeltal i forhallande till personalstyrkan ut? Raknas det per
anstélld eller per konsult?

Néar vi har réknat ut soliditeten for det sasmmanslagna bolaget, har vi helt enkelt
adderat summa EK fran de olika bolagen och darefter dividerat med summa totalt
kapital for bolagen. Gar det att gora s&? Partnerna fran Andersen har ju kanske satt in
en annan summai Deloitte & Touche jamfort med Andersen.
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Bilaga 12

INTERVJUFRAGOR TILL RICHARD PETERS

Vad & dinroll i integrationsarbetet panya Deloitte & Touche?

Vilka anser du & de storsta skillnaderna i den nya organisationen jamfort med den
gamla?

Vilka anser du &r de stérsta mojligheterna med samgaendet?

Vilka anser du & de storsta fordelarna och nackdelarna med samgaendet for det nya
Deloitte & Touche?

Vilka anser du &r de viktigaste faktorerna for att samgéendet skalyckas?
Vad har gétt 14t att genomforai integrationsarbetet?

Vad anser du & de storsta svarigheternai integrationsarbetet ?

Hur ser medarbetarna pa samgéendet enligt din mening?

Hur ser medarbetarna pa integrati onsprocessen?

Finns det nagon skillnad pa reaktioner fran tidigare Andersen och Deloitte & Touche
medarbetare pa samgaendet och integrationsprocessen ?

Vilken typ av foretagskultur radde i de tva bolagen innan samgaendet?

Vilken foretagskultur vill ni inféra eller arbeta for att skapa pa det nya Deloitte &
Touche?

Vad ser du for mojligheter med samgaendet foretagskulturel [t?

Ovrigt, finns det négot ytterligare kring samgéendet mellan Andersen och Deloitte &
Touche som du vill berétta om?
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Bilaga 13

INTERVJUFRAGOR TILL HANS PIHL

Varfor valde Andersen att ga samman med just Del oitte& Touche?

Vilka effekter gar att se av samgaendet i dagslaget, i form av forandrad omséttning,
forandrad |6nsamhet, kundtillstromning?

Vilka synergieffekter ser du med samgaendet pa sikt, hur kommer dessa omséttas i
Okad |6nsamhet?

Vilka faktorer anser du & de viktigaste for att samgaendet ska bli framgangsrikt pa
sikt, vilkainstrument anvander ni for att bedoma detta?

Vilka anser du &r de storsta fordel arna/nackdel arna med samgéendet?

Hur s&g finansieringen av samgaendet ut?

Hur paverkas &garnas finansiellarisk i bolaget av samgaendet?

Fanns det nagon kopeskilling vid samgaendet? | s fall, hur beréknades den?

Hur ser du pa pastdendet fran media att ett av skdlen till samgdendet med
Deloitte& Touche var att du fick en framstéende position i det nya foretaget?

Hur har séttet att |leda Deloitte& Touche férandrats sedan du blev VD?
Hur ser Deloitte& Touche ut om fem ar?

Hur ser revisionsbranschen ut om fem ar?

Hur har Enronskandal en paverkat revisorernas sétt att arbeta?

Tror du att samgdendet hade skett &en utan Enronskandalen? Blev samgaendet
framtvingat, eller paskyndades det bara av Enronskandalen?

Hur gick ni tillvagai samgdendet mellan Andersen och Deloitte & Touchei Sverige?
Varfor valde ni just det tillvagagangssattet vid samgaendet som ni gjorde?

Finns det nagra specifika fordelar och/eller nackdelar med detta tillvagagangssétt vid
samgaendet?
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Bilaga 14

INTERVJUFRAGOR TILL INGEMAR RITSESSON

Vad innebér det att man nu pa den svenska marknaden &r 4 stora aktorer och inte
langre tre stora och tva mindre?

Vilka anser du & de storsta skillnaderna i den nya organisationen jamfort med den
gamla?

Vad tror du hade hant med Andersen om foretaget inte gatt samman med Deloitte?
Vad tror du hade hant med Andersen om foretaget inte hade fusionerat alls?

Vilka skdl tror du var storst till att Andersen valde Deloitte som partner?

Varfor tror du att Deloitte ville g samman med Andersen?

Var detta enligt din mening den basta |6sningen fér Andersen?

Vad gor man for att sammangaendet ska lyckas?

Tror du att sammangaendet hade skett &ven om inte Enronskandalen hade intréffat?
Var Enronskandalen den utldsande faktorn?

Har ni mérkt av Enronskandalen i er svenska verksamhet i det nya Deloitte?

Hur har ni i sddanafall mérkt av den?

Har ert sétt att arbeta forandrats efter Enronskandalen?

Hur har ert sétt att arbetai sddanafall forandrats?

Vilkaanser du & de viktigaste faktorerna for att fusionen skalyckas?

Vilka anser du & de storsta fordelarna och nackdelarna med sammangaendet for det
nya Deloitte och for din avdelning?

Har nagra kunder till foljd av Enronskandalen |amnat foretaget i Sverige?
Har du mérkt ndgon minskning av kundstocken som resultat av sammangaendet?

Hur fungerar det med partnerskap? Ar man det for altid? Finns det négot
marknadsvarde pa ett partnerskap?
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Bilaga 15

INTERVJUFRAGOR TILL PETER SVEDESTIG

Hur gick ni tillvagai samgaendet mellan Andersen och Deloitte & Touchei Sverige?
Varfor valde ni just det tillvagagangssattet vid samgaendet som ni gjorde?

Finns det nagra specifika fordelar och/eller nackdelar med detta tillvagagangssétt vid
samgaendet?

Hur genomfors avvecklingen av Andersens olika bolag, om flerafinns, och vilka slags
bolag och bolagsformer handlar det i safall om?

Varfor valde ni just det tillvagagangssattet vid avvecklingen som ni gjorde?

Finns det nagra specifika fordelar och/eller nackdelar med detta tillvagagangssétt vid
avvecklingen?

Ett av vara huvudsyften med uppsatsen &r att beddma om det nya Deloitte & Touche
béttre kan havda sig pd marknaden idag an vad de bada bolagen kunde innan
Enronskandalen intréffade. For att kunna beddma detta skulle det vara védigt
intressant att fa ta del av finansiella prognoser och forvantningar som fanns pa
Andersen.

Hur s&g &garstrukturen i Andersen ut?

Hur ser garstrukturen i det nya Deloitte & Touche ut idag?
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Bilaga 16

INTERVJUFRAGOR TILL ANDERS UTTERSTROM

Vilka anser du & de storsta fordel arna/nackdel arna med samgéendet?

Vilka faktorer anser du & de viktigaste for att samgaendet ska bli framgangsrikt pa
sikt, vilkainstrument anvander ni for att bedoma detta?

Vilka effekter gar att se av samgdendet i dagslaget, i form av forandrad omséttning,
forandrad |6nsamhet, kundtillstrémning etc?

Vilka synergieffekter ser du med samgaendet pa sikt, hur kommer dessa omséttas i
Okad |6nsamhet?

Vilkafinansiellamétt och nyckeltal &r specifikt viktiga for revisionsfirmor?
Vilkafinansiellamatt och nyckeltal anvander ni for att bedoma verksamheten?

Hur s&g finansieringen av samgaendet ut?

Paverkas &garnas finansiellarisk i bolaget av samgaendet?

Fanns det nagon kopeskilling vid samgaendet? Om ja, hur beraknades den?

Hur gick ni tillvagai samgdendet mellan Andersen och Deloitte & Touchei Sverige?
Varfor valde ni just det tillvagagangssattet vid samgaendet som ni gjorde?

Finns det nagra specifika fordelar och/eller nackdelar med detta tillvagagangssétt vid
samgaendet?

Tror du att samgéendet hade skett pa sikt &ven utan Enronskandalen? Blev samgaendet
framtvingat, eller paskyndades det bara av Enronskandalen?

Finns det ndgon majlighet att ta del av den senaste arsredovisningen for
Deloitte& Touche?
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Bilaga 17

INTERVJUFRAGOR TILL HAKAN WIREN

Vad &r det for form av sammangaende? Uppkop eller fusion?

Hur gick forfarandet vid sammangaendet till?

Hur ser agarstrukturen ut efter sammangaendet?

Genomfordes det ndgra forandringar i garstrukturen i samband med sammangaendet?

Fanns det juridiska svérigheter i samband med sammangaendet? Vilka var i sddana
fall dessa? Vad berodde de pa?

Om det inte fanns nagra speciella svarigheter i samband med sammangaendet, vad
berodde det i sadanafall pa?

Vad & det som & specifikt med ett sammangaende mellan tva onoterade, partneragda
foretag?

Fanns det en kopeskilling?
Var detta enligt din mening den basta |6sningen for Andersen?
Vad tror du hade héant med Andersen om man inte fusionerat med Deloitte?

Vad tror du hade hant med Andersen om man inte hade fusionerat alls?
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