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Kapitel 1

Inledning

Det inledande kapitlet presenterar studiens dmne via bakgrund och problemdiskussion.
Problempresentationen leder sedan fram till formulering av problem och uppsatsens syfte. F6r
att dven ge en klar bild éver uppsatsen uppbyggnad kommer dennes struktur att presenteras i

ett dispositionsavsnitt.

1.1 Bakgrund

Att forvarva foretag ar en vanlig tillvaxtstrategi och vi hor praktiskt taget varje dag i media om
uppkop av foretag for summor allt ifran en spottstyver till astronomiska belopp. Till skillnad
fran organisk tillvaxt ser foretag chansen att kunna vaxa snabbt och bland annat Oka
omséattningen och ta marknadsandelar. Nackdelen ar svarigheten att fa en stadigvarande
tillvaxt da flera studier har visat att féretag som forvarvat har samma eller samre
tillvaxtmonster som konkurrerande foretag, som vuxit organiskt, 3-5 ar efter forvarvet.! Nagot
som dock talar for en anvandning av tillvaxt via forvarv for stora foretag ar den svarighet att
vixa organiskt som ofta uppstar nar ett foretag har vuxit sig tillrackligt stort pa en marknad.’
For stora noterade bolag ligger fokus ofta pa att vaxa, vare sig det galler marknadsandelar,

omsattningen eller [bnsamhet.

Enligt en undersdkning av Citigroup ar 2008 har antalet samt védrdena relaterade till fusioner

och foérvarv okat avsevart de senaste aren vilket kan ses i nedanstaende tabell.

2003 2004 2005 2006 2007
Globalt 1361 1864 2674 3607 4376
Norden 62 70 137 158 163

Figur: Uppskattade siffror i miljarder dollar (Schriber 2009)

Den 25:e januari 2008 blev det officiellt att det danska bryggeriet Carlsberg tillsammans med
hollandska Heineken koéper det skotska bryggeriet Scottish & Newcastle (S & N) genom deras
nyligen startade samriskforetag, Sunrise Acquisitions, dar Carlsberg tog over 54,5 % och
Heineken resterande. Efter att S & N tackat nej till ett flertal bud kunde parterna slutligen

komma Overens om en kdpesumma pa 7,8 miljarder pund (cirka 86 miljarder SEK) vilket

! Kwangmin Park (2011)
% Kwangmin Park (2011)



motsvarar 8 pund per aktie® (cirka 88 SEK). Tanken med detta kép var att de bada bryggerierna
delade upp S & N sa att Carlsberg framst tar kontroll 6éver Baltic Beverages Holdings AB (BBH)
som tidigare dgdes av Carlsberg och S & N tillsammans och som framst ar verksamt i

Osteuropa och Asien.

For Heinekens del innebar affaren ett overtagande av S & N’s verksamhet i Storbritannien,
Irland, Portugal, Finland, Belgien, USA och Indien. Jean-Francois van Boxmeer, VD och
ordférande for Heineken, sade att avtalet dven skulle gora bryggeriet till Europas ledande samt
att affaren skulle innebdra mojligheter for Heineken som varumarke att vdxa pa ldnsamma

marknader.*

Carlsberg fick i och med kopeavtalet sta som ensam &agare till Baltic Beverages Holding (BBH),
ett samriskféretag som tidigare dgdes tillsammans med S & N.? Férutom &gandet av BBH som
ar en ledande aktor inom bryggeriindustrin i Ryssland, Ukraina, Kazakstan samt de baltiska

landerna tar Carlsberg bland annat 6ver S & N’s franska, grekiska och kinesiska verksamhet.®

Efter en utdragen kopprocess med diverse dispyter mellan parterna angaende
dgarforhallanden och kopeskilling sl6ts alltsa slutligen ett avtal. De hogsta cheferna for de bada
kopande bryggerierna, Carlsberg och Heineken, har bada uttalat sig om vilka mojligheter kopet
Oppnar upp. Samtidigt som intentionerna med kdpet av Scottish & Newcastle skall vara till
fordel for respektive féretag visar studier, som tidigare ndmnts, att éver hélften av de forvarv

som gors misslyckas, atminstone i nagon man.

Uppmarksamheten ar som sagt stor i media nar ett foretagsforvarv gors, ekonomisk dagspress
som Dagens Industri och Affarsvarlden ger dmnet stort utrymme bade i sina tidningar och pa
deras hemsidor. En anledning till denna uppstandelse ar att ett foretagsforvarv medfor
strategiska forandringar och ar darfor viktiga for ett samhalle.” Exempel pd en strategisk
forandring kan vara att en fabrik vid ett forvarv flyttar utomlands vilket ar betydelsefullt for
samhallet och uppmarksammas darfor i media. Nar detta hdander sa kopplar folk forloppet till
att uppsagningar kommer att ske, eller att den valdigt omtyckta féretagskulturen kommer att
forandras med de nya dgarna. Folk upplever en kdnslomassig oro vid strategiska forandringar.
En oro som kan vara befogad da en annan forklaring till den stora uppmaéarksamhet som ges i

media ar att ett foretagsforvarv innefattar stora risker. Om forvarvet inte faller val ut kan

3
www.beverageworld.com
4 .
Ibid
® Ibid
® Ibid
7 Sevenius (2003)



kostnaderna bli storre dn vantat da synergieffekterna inte blir som férvantat. Foljden av detta
kan da bli minskad personalstyrka for att kapa de odnskade kostnaderna som nu har uppstatt.
En annan forklaring till uppmaéarksamheten i media ar naturligtvis ocksa de svindlande

kopeskillingar som ofta ar aktuella vid foretagskop.

Forskning pa omradet forvarv sker pa flera hall dar de flesta studier &r av finansiell karaktar
dven om forskning ocksd bedrivs inom omrdden som management, organisation och
redovisning.8 Inom det for amnet mest aktuella omradet, finansieringsomradet, sa har
forskningen visat pa tva erkanda anledningar till varfor foretag anser sig kunna tjana nagot
genom ett forvarv.’ Den forsta ar att bade kostnader kan kapas och vinster skapas genom
synergieffekter som foérvantas falla in. Den andra anledningen ar att det finns foretagsledare
med stora egon som vill tillgodose sina personliga mal och uppna personliga fordelar. Detta
kan da handla om att foretagsledarna far en hogre ersattning eller bonus om féretaget vaxer
sig storre, vilket det gor genom ett forvarv.'® En annan forklaring till foretagsforvary kan vara
att det handlar om att 6ka sin maktposition pa marknaden vilket kan leda till en reducerad risk

att det egna foretaget sjalv blir foremal for ett uppkop.

Men det finns fler anledningar till att forvarv genomfors. Det kan handla om att effektivisera
verksamheten i det uppkopta bolaget genom att byta ut ledningen som inte anses vara
effektiv, uppna diversifiering i sin foretagsportfolj eller enbart att géra en vinst pa férvarvet da
marknaden anses ha gjort en felaktig vardering av foretaget ifraga.™ Den allmdnna
uppfattningen om foretag som blir uppkopta ar att dem &r ineffektiva och mindre I6nsamma i

jamforelse med det foretaget som agerar uppkopare.™

1.2 Problemdiskussion
Traditionellt sett finns det tva typer av tillvaxtstrategier for foretag: organisk (intern) och

genom forvarv (extern).” Organisk tillvixt kommer genom fbretagets egna styrkor och
resurser. Tillvaxten tar ofta lang tid da det ar svart att astadkomma snabba férandringar for

interna tillvaxtprocesser. Extern tillvaxtstrategi ar effektiv da ett foretag genom uppkop och

® Olve (1988)

° Cheng & Leung (2004)
 Ibid

" Belkauoi (1978)

* Ibid

3 Kwangmin Park (2011)



forvarv snabbt kan skaffa sig dess onskade storlek.” Foretagsuppkop och forvarv ger det

uppkopande foretaget tillgang till redan existerande materiella samt immateriella tillgangar.

Grundtanken med ett foretagsférvarv ar att uppna en snabbare tillvaxt dn vad som hade varit
mojligt genom organisk sadan tack vare stordriftsfordelar, tillvaratagande av befintlig kunskap
och andra resurser inom det forvarvade foretaget. Forutom att stordriftsférdelarna kan satta
foretaget i en béttre position kostnadsmaéssigt kan det &dven ge foretaget storre

tillvaxtpotential da det blir en storre aktor pa marknaden med mer inflytande.™

Dock ar det inte sallan stora hinder maste Overvinnas for att en snabbare tillvaxttakt skall
kunna bli verklighet. Arbetet efter ett foretagsuppkop ar en tidskrdvande process och
integrationsarbetet for att astadkomma synergieffekter &r ofta komplicerat.’® Dessutom tar
det ofta mycket tid att rekonstruera det forvarvade féretaget da vissa delar av det forvarvade
foretaget kan forefalla som mindre Onskvdrda. Genom att kopa ett foretag som inte
tillhandahaller exakt vad som &r onskvart for det uppkopande foretaget finns det en risk att
affaren leder till en forsimring av produktionen av varor eller tjinster.'” Svarigheter att
integrera foretagsforvarvet kan bli dyrbara och kostnaderna kan overskugga férdelarna av

affaren.

Huruvida uppkop och forvarv av foretag ar ett verkligt effektivt verktyg att astadkomma en
stabil tillvaxt pa langre sikt ar inte riktigt verifierat enligt Park och Jang. Kulturella skillnader,
bade inom féretaget och ocksa omradet dar det verkar, mellan det forvarvande och férvarvade
foretaget kan bli mycket kostsamt. *® Tidigare studier visar att efterarbetet av ett
foretagsforvarv ar kostsamt, bade tids- och pengamassigt, och att foretag inte bér forvanta sig

nagra omedelbara synergieffekter.'

Det finns manga olika siffror pa hur stor andel av de forvarv som gérs som far anses vara
lyckade kontra misslyckade. De oftast ndmnda siffrorna dr en andel pa mellan 50-80% som
anses vara misslyckade dar till exempel Martin Orrbeck, i hans bok ”“Foretagsforvarv i
praktiken” ifran 2006, havdar att tva tredjedelar av alla forvarv inte lever upp till de
forvantningar som det kdpande foretaget hade innan uppkopet. Det finns sjalvklart inte bara

en anledning till att sa blir fallet, det kan vara allt ifrdn en for stor skillnad i foretagskultur till

" Ibid
B Kwangmin Park (2011)
' Ibid
Y Ibid
¥ 1bid
¥ Ibid



felraknade intaktssynergier eller andra uteblivna synergieffekter av olika anledningar. Klart ar i
alla fall att det i princip alltid ar en stor risk forknippat med ett uppkodp och ju storre uppkop

desto storre risk.

Det ar ocksa intressant att stélla sig fragan om vem som ligger bakom uppkopen nar statistiken
sdger att en majoritet inte blir sd lyckade som det var ténkt fran bérjan. Har finns manga
tankbara aktorer sa som agare, beslutsfattare pa hoga positioner inom foretaget och styrelse.

Vad kan de ténkas ha for drivkraft bakom ett beslut att forvarva ett foretag?

1.3 Presentation av problemet
Statistiken sager alltsa att flertalet av de forvarv som gors inte faller sa val ut som det var

tankt. D3 anser vi det intressant att underséka vad som ligger bakom uppkop, vilka som &r
drivande i en sadan process och vilka tankbara motiv de kan ha for att motivera ett uppkop.
Nar det finns relativt mycket risk relaterat till uppkop anser vi ocksa att det ar intressant att
stora uppkop sker dar foretag till viss utstrackning satter det egna foretaget pa spel, till
exempel i form av nyteckning av lan med delar av det egna foretaget som sakerhet. Ett
exempel pa ett sadant forvarv anser vi dr Carlsbergs och Heinekens gemensamma kop av

Scottish & Newcastle som vi kommer att undersoka utifran fragestallning nedan.

| denna uppsats definierar vi begreppet strategi som de aktiviteter och processer som utfors av

foretaget i fraga for att uppna uppsatta kort- och langsiktiga mal.

1.4 Problemformulering
e Vilka orsaker och méjliga strategier kan ligga bakom stora horisontella forvarv gjorda
av noterade bolag och hur paverkar branschférutsittningar storleken av forvarv?

e Vilka ar de drivande krafterna och aktérerna bakom uppkép och vilka tankbara
motiv kan de ha?

-Hur paverkar agarstrukturen beslutet?
-Vem ar intresserad av att na tillvaxt via forvarv?

-Vilka tar beslutet att forvarva?



1.5 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att studera vilka strategier som kan ligga bakom forvarv som gors av

stora borsnoterade foretag samt vilka aktorer som driver igenom ett uppkdp och vilka

téankbara drivkrafter dessa har.



1.6 Disposition

For att tydliggdra och ge ldasaren en klar dverblick illustreras har uppsatsens struktur. Varje

kapitel ges en kort presentation.

Inledning
Inledningskapitlet amnar till att ge ldsaren en bild av vad
uppsatsen behandlar om och ge nddvandig information for

att forsta kommande kapitel.

Metod
Detta kapitel innehaller resonemang kring tillvagagangssatt

for studien samt metodval.

Teori
| detta avsnitt ges en presentation av de teorier som har

anvants for att analysera empirin.

Empiri
| empirikapitlet presenteras de empiriska fakta som

analysen baseras pa.

Analys
| det har kapitlet knyter vi samma teori- och empirikapitlet
utifran var teoretiska referensram som i tidigare kapitel har

presenterats.

Slutsatser
| det avslutande kapitlet presenteras slutsatserna kring var
fragestallning. Har framfors &dven forslag till framtida

forskning samt kritik till var uppsats.



Kapitel 2

Metod

| metodkapitlet redogér vi fér vart tillvdgagdngssdtt samt val av metod fér att angripa var
fragestdlining. Kapitlet syftar till att ge ldsaren en férstdelse for de val av tillvdgagdngssdtt och

sjdlv kritiskt vdrdera dessa for att kunna géra en bedémning om studiens trovérdighet.

2.1 Metodansats

| litteraturen skiljs det mellan kvalitativ och kvantitativ metod vid val av metodansats for en
undersokning.?® Emellertid finns det inget som utesluter en kombination av ansatserna dock
anser vi att den kvalitativa ansatsen lampar sig bast for var studie. En kvantitativ ansats lampar
sig bast nar undersoékningens syfte ar att beskriva hur ofta ett visst fenomen intraffar eller dess
omfattning.”’ Den information eller data som samlas in &r ofta enkel att behandla och
kdnnetecknas ocksa av en hog extern giltighet da denna typ av undersdkningar ofta har en
storre grupp informationskallor vilket goér den latt att generalisera.”” A andra sidan gor den
hoga generaliserbarheten det svarare att ga pa djupet i fragor vilket begransar studien till att
mata relativt enkla forhallanden.” Férdelen med en kvalitativ forskningsmetod &r att den
satter upp fa hinder fér de svar en respondent kan ge. Den ldmnar utrymme for detaljer och
nyanser vilket dppnar upp for en hog intern giltighet.”* Respondenten bestammer sjilv i stor
utstrackning vad som ar en ”korrekt” uppfattning om ett problem.”” Den framsta nackdelen
blir att den respons som erhalls blir tamligen svar att generalisera samt att den kan vara
ganska svartolkad och komplex da uppgiftslamnaren har stort utrymme for att mala ut sin
egen bild och har sin egen individuella tolkning av problemet.? En kvalitativ ansats lampar sig
val da intresset bakom undersokningen ligger i att underlatta eller skapa en forstaelse bakom

ett begrepp eller fenomen.”

%% Jacobsen (2007)
! |bid
2 Ibid
% Ibid
** Ibid
* bid
*® |bid
% Ibid



Bakom foretagsforvarv eller forvarvsstrategi ligger manskligt arbete och tanken bakom dessa
grundar sig i intressenters uppfattningar och forvantningar om vilket resultat
foretagsuppkopet kan ge. Av denna anledning, att grunden ligger i manskligt arbete, ar det

ytterligare en motivering till att anvénda sig av en kvalitativ ansats.*®

2.2 Induktiv datainsamling

Na&r vi har samlat in data for att kunna besvara var problemformulering har vi i huvudsak
anvant oss av ett induktivt angreppssatt. Med det menas att utgangspunkten for en empirisk
undersokning ligger i verkligheten. Den data som erhalls genom datainsamlingen testas mot
olika teorier, modeller och begrepp och generella slutsatser dras utifran detta.”® Informationen
som samlas in skall inte begransas av forskarens egna forvantningar och uppfattningar utan
skall resultera i att nya teorier kan formuleras.®® Fér var undersokning innebar detta
angreppssatt att vi med hjalp av intervjuer och teorier som behandlar strategier samt vilka
drivande krafter som finns bakom foretagsuppkop skall besvara var problemformulering.

Utifran detta kan vi sedan komma fram till forklaringar till kopet av Scottish & Newcastle.

Var ambition med undersékningen ar naturligtvis att den skall vara sa trovardig som mojligt
varfor vi undviker att mala upp forvantningar eller generella hypoteser kring forvarvet av
Scottish & Newcastle. Vi skall snarare pa ett objektivt och neutralt satt, analysera hur Heineken
och Carlsbergs strategier bakom foretagsforvarvet ser ut och vilka de drivande krafterna

bakom kopet var.

Ett alternativ till ett induktivt angreppssatt ar att arbeta utifran en deduktiv ansats. Att arbeta
deduktivt innebér att teorier prévas mot den data som har samlats in.** Med andra ord stills
redan existerande forvantningar och uppfattningar mot det insamlade materialet for att se om
det finns en kongruens dar emellan. Kritik som ofta riktas till att arbeta utifran en deduktiv
ansats ar att forskaren, i stort sett oundvikligen, soker sadan information och data som i
dennes tycke anses vara relevant och ge stod for den aktuella undersdkningens hypoteser

vilket ger upphov till en risk att kanske vital information forbises.*

® Bryman & Bell (2005)

2 Rienecker, L et al. (2004)
% Jacobsen (2007)

*! Rienecker et al.(2004)
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Vilka slutsatser vi drar fran var analys ar antagligen inte specifikt for just kopet av Scottish &

Newcastle utan kan generaliseras till manga foretagsférvarv.

Den viktigaste och mest betydelsefulla priméardata for var undersdkning bestar av de 6ppna
individuella intervjuer vi har gjort med experter pa forvarv. Var uppfattning ar att intervjuer ar
mest passande da det dven ger utrymme for individuella och personliga synpunkter pa ett
fenomen eller férhallande.*® Det tillhér inte ovanligheten att observationer eller enkater
fungerar som ett komplement till intervjuer men detta faller utanfor de ramar foér vad vi finner
intressant for var undersékning. Vi motiverar detta med var stravan efter att ha en 6ppenhet
under vara intervjuer, nagot enkéter inte sallan begrinsar.** Den sekundira data som har
anvants i var undersokning bestar till storsta delen av litteratur, artiklar samt respektive
foretags offentliggjorda information till marknaden. | referenslistan framgar vilka dessa ar. En
nackdel med studien ar att material i olika former inte alltid ar tillgangligt eller ger tillrackligt
uttdmmande svar dven om de undersokta foretagen ar borsnoterade och tillhandahaller mer

information till marknaden &n privatdgda sadana.

2.3 Trovardighet

Naturligtvis ligger det i var ambition att var undersoékning skall vara sa tillforlitlig och
representativ som maijligt. Vi vill med andra ord att var uppsats skall uppna en hog grad av
validitet och reliabilitet. Validitet innebar huruvida undersékningens insamlade empiri ar giltig
och relevant och delas ofta in i tva delkomponenter som behandlar intern och extern
giltighet.>> Med intern giltighet menas att undersékningen faktiskt mater det som forskaren
tror sig och har som avsikt att mata.*® Den yttre giltigheten handlar om huruvida resultaten
fran undersdkningen gar att generalisera eller om de ar svara att applicera och sdledes ar
begransade i andra sammanhang.”” For att nd en hog grad av yttre giltighet har fragor till
intervjuobjekten inte bara rort deras uppfattningar och funderingar kring Heinekens och
Carlsbergs uppkop av Scottish & Newcastle utan formuleringen har varit pa ett mer generellt
plan om stora foretagsférvarv. Dock dr vi medvetna om att vi till var nackdel, genom att
anvanda oss av en kvalitativ metodansats, kan fa svart att generalisera resultaten pa ett

bredare plan da kvalitativa ansatser riktar in sig pa att ge en rik beskrivning av situationen som

% Jacobsen (2007)

3 Bryman & Bell (2005)
% Jacobsen (2007)

** bid

*" bid
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sadan.® Vi har riktat in oss pa ett foretagskép inom en viss bransch men stéller generella
fragor till intervjuobjekten om forklaringar till forvarv som foreteelse. For att 6ka den interna
giltigheten har majoriteten av datainsamlandet fran sekundera kallor hamtats direkt fran

Heinekens och Carlbergs hemsidor, exempelvis arsrapporter och publika meddelanden.

Reliabilitet handlar om till vilken grad undersdkningens resultat gar att lita p3.* En hog grad av
reliabilitet likstalls ofta med hog trovardighet. Mer konkret handlar fragan om reliabilitet eller
tillforlitlighet om huruvida resultaten skulle vara jamférbara om undersdkningen hade gjorts

ett flertal gdnger med samma metod for datainsamling.*

2.4 Avgransning
Denna uppsats ar avgransad till bryggeribranschen och vidare till forvarvet av Scottish &

Newcastle av de tva, av oss, undersokta foretagen Carlsberg och Heineken. Forvarvet ar av
horisontell karaktar (definition dterfinns i teorikapitlet) och eventuella generaliseringar
gallande de resultat vi far fram kan darfor framst appliceras pa férvarv av samma typ och inom

liknande bransch, till exempel inom livsmedelsindustrin.

2.5 Intervju
For en undersdkning av kvalitativ karaktar |lampar sig kvalitativa intervjuer bast vilka tar form
av att vara antingen ostrukturerade eller semistrukturerade. En tredje form av intervjuer, den

strukturerade, passar bast till kvantitativa studier."

Nar det géller den kvalitativa forskningen riktas fokus mot det generella vid formuleringarna av
fragestallningarna. Har laggs istallet tonvikten pa den intervjuades syn och standpunkter pa
fragorna medan meningen bakom intervjun i en kvantitativ studie ar att spegla forskarens
intressen.” Med andra ord finns det en distans i en kvalitativ studie mellan den som intervjuar
och respondenten. Eftersom intresset vid kvalitativa intervjuer ar riktat mot vad respondenten
anser vara viktigt och relevant ar det till intervjuns fordel om denna inte haller en for fast form
utan kan rora sig i olika riktningar. Av denna anledning férhaller sig behovet av en fardigstalld

intervjuguide lagt vilket istallet 6ppnar upp for att stalla uppfoljningsfragor till vad som

%8 Jacobsen (2007)

* Ibid

“* Ibid

*! Bryman & Bell (2005)
* Ibid
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uppfattas som viktiga svar.”* Annorlunda uttryckt &r en kvalitativ intervju mer flexibel dn en
kvantitativ. Denna flexibilitet ger i sin tur utrymme foér respondenten att mala ut och ge en mer
detaljberikad bild av svaren denne ger. Den intervjuade far svara och associera fritt och

intervjun tenderar ofta till att mer eller mindre bli som ett vanligt samtal.

Ett mellanting av den ostrukturerade och strukturerade formen av intervjuer finns den semi-
strukturerade varianten som vi har anvant oss av dar intervjun i viss utstrackning bygger pa en
intervjuguide. Specifika omraden som skall berbras har statt listade (se bilagor) men
respondenten har limnats med stor frihet att pa eget sitt utforma svaren. Aven om vi i viss
man har anvant oss av en mall for vara intervjuer har vi inte sett det som en nédvandighet att
stalla fragorna i en viss ordning utan har laborerat utifran vad vi har ansett bast for intervjuns
riktning. Fragor som inte ingatt i mallen har ocksa stallts nar vi har sett det nodvandigt far att
fa en storre klarhet. Samtliga intervjuer som vi har genomfort har gjorts via telefon och dven
spelats in for att darefter transkriberas. Detta for att minimera risken om att gad miste om
detaljer som har spelat en betydande roll for var analys. Eftersom vi har genomfort muntliga
intervjuer har det dven gett oss mojlighet att kontrollera intervjusituationen vilket har varit till
var fordel da vi har haft mojlighet att klargéra eventuella missférstand eller misstolkningar,

bade fran var och fran intervjupersonens sida.

2.6 Intervjuobjekt

Da uppsatsen ar koncentrerad kring bakomliggande strategier och motiv till varfér ett uppkop
gbrs sa har vara intervjuer koncentrerats till personer med stort kunnande, insikt och lang
erfarenhet inom just férvarvs- och fusionsomradet. Intervjuerna har darfor skett med personer
som har arbetat inom radgivning till stora borsnoterade foretag nar dessa har genomfort
forvarv. Detta ar till var fordel da radgivarna ifraga har medverkat vid ett stort antal olika
forvarv i olika branscher och har foljaktligen en Overgripande generell bild om

forvarvsstrategier, motiv och de bakomliggande drivande krafterna.

Intervjuerna har genomforts med Christopher Fagerskiold som &r huvudansvarig for fusioner
och férvarv pa KPMG (Head of Mergers & Aquisitions) samt Jonas Lundgren som ar verksam pa
samma avdelning pa KPMG (Senior manager & Associate Director Merger & Aquisitions).
Anledningen till att vi valde personer hos KPMG &r pa grund av deras goda rykte inom

branschen.

** Bryman & Bell (2005)
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KPMG ar den globalt ledande radgivaren sett till antalet genomforda affarer varfor vi tror att
deras asikter och erfarenheter inom detta omrade ar av dignitet. Personerna vi har intervjuat
ar idag bland KPMG:s mest erfarna personer inom M&A i Sverige med nastan 15 ars bakgrund
inom omradet. Fordelen med att intervjua ansvariga for radgivningen vid M&A hos ett av
varldens mest erfarna féretag inom omradet ar att vi far svar fran personer som har haft stor
inblick i manga olika forvarv, och foljaktligen ocksd kunnat se likheter och skillnader i de
bakomliggande forvarvsstrategierna. De har ocksd kunnat se om det finns samband mellan

olika forvarv inom samma branscher eller vid ett jamférande mellan branscher.

For att styrka uppsatsens trovardighet genomforde vi dven en intervju med Svante Schriber,
ekonomie doktor och forskare vid Handelshogskolan i Stockholm. Han har skrivit boken ”Att
realisera synergier” som vi anvant som amnesbakgrund till denna uppsats. Anledningen till att
vi genomférde denna intervju var for att Svante Schriber far anses vara expert pd omradet
synergier vid fusioner och forvarv, dar synergier ar ett kdnt begrepp inom M&A-branschen och
finns med som bakgrund till varje genomfort forvarv. Schriber har studerat synergier och
effekter av dessa vid olika forvarvssituationer och ar grundligt insatt pd omradet. Vi anser att
hans bild av ett stort uppkop och synergierna som da kan realiseras ger en tillforlitlig bild av de
bakomliggande anledningarna till varfor ett forvarv genomférs. Vi anser dven att han inte har
nagon anledning att ge oss en friserad bild av forvarvsprocesser. Han kunde ge oss éarliga och
uppriktiga svar kring hans uppfattning om synergier och dess bakomliggande orsaker fran en

akademisk synvinkel.

Det optimala for oss hade varit att fa intervjua bade Heinekens VD Jean-Frangois van Boxmeer,
och Carlsbergs VD Jérgen Buhl Rasmussen tillsammans med nagon person ur vardera ledning,
men pa grund av deras pressade schema var detta ej majligt. Vi har pratat med pressansvariga
pa bade Heineken och Carlsberg men blev dar hanvisade till deras pressrelease i samband med
forvarvet och respektive arsredovisningar. Vi kunde dock tillgodose oss den information vi
ansag oss behova genom prospektet pa uppkopet av Scottish & Newcastle som Carlsberg och
Heineken har presenterat for sina respektive styrelser innan dessa godkande forvarvet,

tillsammans med pressmeddelanden och arsredovisningar.

Vidare ville vi ha en intervju med en person hos PwC som &r insatt pa forvarvs- och
fusionsomradet, dels for att PWC verkar som radgivare inom fusioner och férvdarv men ocksa
for att Svante Schriber har forfattat sin bok i samarbete med PwC. Vi blev forst lovade en
intervju med Jan-Olof Lindberg som &r verksam inom synergier och férvarv, och som idag sitter

i PwC:s ledningsgrupp. Dock drog Lindberg sig ur med hanvisning till ett mycket pressat
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schema. Vi anser att forlusten av detta ar av begridnsad karaktdr da vi dels har kunnat
tillgodose oss information om omradet genom Svante Schribers bok om synergier som PWC

har gett ut samt for att KPMG &r en storre aktor pa omradet.

2.7 Kallkritik
Att ha ett kritiskt forhallningssatt vid val av kdllor ar av central betydelse. Det &r av storsta vikt

att det finns en Overensstaimmelse mellan den information som samlas in och
anvandningssyftet i uppsatsen samt vilken trovirdighet kallorna har.** Under processen med
sokandet av kallor sallas mycket information bort vilket ligger utom lasarens kontroll.* I och

med detta finns det en risk att beskrivningen kan bli subjektiv.

Informationen som har legat till grund for uppsatsen ar hiamtad fran bade primara och
sekundara kallor. Till de priméara kallorna vi har anvant oss av hor de intervjuer vi har
genomfort med radgivare inom forvarvsprocesser fran KPMG och en forskare tillika ekonomie
doktor vid Handelshdgskolan i Stockholm. Eftersom informationen fran intervjuerna baseras
pa intervjupersonernas personliga erfarenheter gér detta killorna svarare att bedéma. Aven
om vara intervjupersoner inte var med pa nagot hall i kopet av S&N utesluter vi inte att deras
positioner som radgivare vid féretagsforvarv kan paverka den bild de ger av forvarvsstrategier
och motiv bakom dessa. Vi inser att vara intervjupersoner kan vara influerade av deras
stallningar inom respektive. Naturligtvis ligger det i var ambition att framstalla en uppsats som

ar sa objektiv som majligt vilket vi har stravat efter under hela skrivandeprocessen.

Skillnaden mellan nedtecknade kallor och intervjuer ar att de senare tenderar att vara mer
spontana. A andra sidan kan de nedtecknade killorna vara mer genomtinkta och
bearbetade.* Fordelar med sekundara killor &r tillgdngen till redan insamlad data vilket har
stort varde tidsmassigt. Att informationen redan ar insamlad kan dven vara en nackdel da
informationen kan vara svarforstaelig eller komplex i sin natur, att det kan ta tid att gbra sig
bekant med materialet samt att l4saren inte har ndgon kontroll dver dataméngdens kvalitet.*’
Dock anser vi, som studenter pa magisterniva, ha tillrackligt med kunskap for att kunna satta

oss in i materialet och bedéma relevansen for var undersékning.

* Jacobsen (2007)

* Ibid

*® Ibid

* Bryman & Bell (2005)
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Kapitel 3

Teori

| detta kapitel presenteras den valda teoretiska referensram som bestdr av fér uppsatsen
relevanta teorier. Avsikten med kapitlet dr att férbereda och ge ldsaren en férstdelse fér
efterféljande kapitel.

3.1 Tillviaxtstrategier
For att utveckla en plan om féretagets tillviaxt och éverlevnad kan ledningen utifran analysen
av foretagets strategiska situation bedéma hur denna bast skall férandras. Nedan beskriver

Aaker olika tillvaxtstrategier:as

Marknad
Existerande Ny
Existerande Marknadspenetration Marknadsutvidgning
Produkt- Inhemsk expansion Internationell expansion
portfélj Ny Produktutveckling Diversifiering
Sortimentsutvidgning Konglomerat

Tillvéixt pG existerande produktmarknader; ett fors6k att uppna tillvaxt pa marknaden som
foretaget redan ar verksam pa, detta gors med den existerande produktportféljen. Har kravs
det att kunderna erbjuds nagot unikt i jamférelse med foretagets konkurrenter fér att uppna
langsiktig tillvaxt. Olika marknadsforingsverktyg kan ocksa vara ett satt att na tillvaxt, dock ar

denna ofta kortsiktig och kan krava stora resurser.

Produktutveckling pa existerande marknad; detta giller utveckling av nuvarande saval som
nya produkter, mer eller mindre i linje med den existerande produktportfoljen. Utveckling av
existerande produkter kan galla saval nya produktegenskaper, utseende och tjanster kopplade

till produkten.

Marknadsutveckling med existerande produkter; Att penetrera nya marknader i egenskap av
ett stabilt foretag med erfarenhet fran den egna marknaden vilket gér det enklare att lyckas da
foretaget har anvandning for det intellektuella kapitalet som har uppkommit genom att vara
verksam en langre tid. Mark val att den kunskap som har uppkommit om den egna marknaden

inte behover vara anvandbar pa den nya marknaden.

*® Aaker (1998)
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Nya produkter pG nya marknader; det gar inte att i samma utstrackning anvanda sig av det
intellektuella kapitalet da foretaget inte har samma kunskap om vare sig den nya produkten
eller den nya marknaden vilket darfor kan verka vara nagot av en lottdragning. De nya
produkterna kan dock vara mer eller mindre beslaktade med karnverksamheten och nyttan av
den forkovrade kunskapen ar darfor relativ till hur nara produkten och marknaden ligger den

gamla verksamheten.

3.2 Principal-agent-problemet

| agentmodellen ses foretagsledningen som agenter for dgarna, eller principalerna, som skall
handla for deras intressen.*” Eftersom kontrollen och dgandet av ett foretag halls atskilda
hdvdar manga att det finns en risk for att ledningen inte agerar efter aktiedgarnas intressen
utan snarare agerar sa att det gagnar deras egenintressen. Detta kan da resultera i en
agentkostnad, en for dgarna forlust av varde.™ | praktiken ar det vanligt att riskerna med
problemet minimeras genom att begrdnsa antalet beslut som ledningen fattar dar
intressekonflikter kan uppsta. Det tillhor inte heller ovanligheten att utforma ledningens
kontrakt pad ett sadant satt att det fungerar som en forsakring mot att de skulle satta sitt
egenintresse i forsta hand. Ofta binds ledningens kompensation mot foretagets avkastning
eller mot foretagets aktiepris.”* Dock finns det en begransning med denna strategi d& det kan
dventyra det rationella tdnkandet vid beslutsfattande. Genom att binda ledningens
kompensation mot prestation kan det fa en sadan effekt att de tar beslut som ar férenliga med
stor risk. Det kan dven fa den effekten att det kan bli svart att finna kompetent personal som

ar villiga att sitta i ledningen.>

Agenter som verkar som radgivare eller som pa andra satt ar involverade i processen av
forvarv av tillgangar, till exempel externa parter sdsom revisionsbyraer, far inte betalt utifran
kvalitén pa raden de ger. Istdllet grundar sig deras arvode pa ett engangsbelopp som kan verka
for att radgivaren vill ha forvarvet igenom sa snabbt som mdijligt vilket kan férsamra
processen. Radgivarens ersattning kan ocksa baseras pa att kopet verkligen gar igenom eller
kanske till och med en procentsats pa kdpesumman vilket gor att agenten har ett incitament
att fa upp kopesumman och darmed inte agerar utifran arbetsgivarens basta. Ett annat

alternativ ar att de fakturerar per timme vilket gor att de har ett incitament att fa kopet att dra

* Orrbeck (2006)
>0 Berk et al. (2007)
*! Ibid

>? |bid
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ut pa tiden. Oavsett kan det uppsta problem da de agerar utifran deras egna intressen och har

incitament att gora s3.>

3.3 Vem gynnas av forvarv?

Studier har visat att dgare av foretag som kops upp ofta gynnas mer an beslutsfattare inom
organisationen samtidigt som agare inom det férvarvande bolaget ofta antingen inte gynnas
eller till och med férlorar pa ett uppkop. Detta samtidigt som beslutsfattare inom bolaget far
mer makt da organisationen vaxer sig storre och har diarmed ocksa argument for att hoja sina
formaner.”® Utifran detta ar det darfor |att att stilla sig fragan varfor inte dgare rostar ner

genomfdrandet av férvarv oftare.

3.4 Forvarvsprestationer och direktorsloner

Det har visat sig i en undersokning att direktdrernas prestationer vid uppkép av féretag ar
kopplade till hur dgarstruktur och direktérernas loner ser ut. | denna undersékning togs det av
tidigare forskning fram sex olika hypoteser som forskaren hoppades att fa stod for, vilket han
ocksa fick i samtliga. Resultatet av analysen presenterades i tva olika delar, den forsta delen
visar en signifikant skillnad mellan uppkodpens prestationer och kopplingen till foretagets
agarstruktur och strategier framtagna av dessa dgare. Den andra delen visar sedan resultaten
av de anvanda regressionsmodellerna for att beddma ett eventuellt samband mellan
uppkopens prestationer och storleken pa direktorernas ersattningar. Dar delades foretagen in i
tre olika grupper, foretag med starka agare, féretag med svaga dgare som leds av direktorer,
och foretag dar den starka dgaren aven ar direktor. Med en stark dgare menas har ett
aktieinnehav som Overstiger 5 %, med svag dgare menas ett aktieinnehav som understiger 5 %.
Matningarna av aktiekursen bestod sedan utav 3 tidsperioder, 1 dag innan och 1 dag efter, 3
dagar innan och 3 dagar efter och den sista var 5 dagar innan och 5 dagar efter att ett foretag
gick ut med att det hade lagt ett bud pa ett annat foretag. Det skall tilldggas att
undersokningen ar gjord pa storre borsnoterade féretag samt att omgivningar som forvarv
genomfors i kan fordndras pa grund av politiska eller juridiska forandringar som ocksa kan
paverka aktiekursen. Det togs for givet att kapitalmarknaden ar effektiv och direkt kan

uppskatta de relativa fordelarna med ett forvarv som goérs av ett borsnoterat foretag, men

>* Mcallister et al. (2008)
>* Martos-Vila (2007)
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slutligen skall sdgas att information som &ar relevant for en hiandelse av intresse (t.ex. ett
forvarv) kan lacka fore tillkdnnagivandet, vilket redan da kan skapa reaktioner pa
kapitalmarknaden, och i forlangningen gora reaktionen i direkt anslutning till detta

tillkdnnagivande obetydligt.

3.4.1 Effekt pa aktiekurser

Effekten av att ett foretag meddelar marknaden om ett uppkop ar bade betydande och negativ
i form av sjunkande aktiekurs i alla tre tidsperioder for aktiedgarna hos foretag som har svaga
dgare (>5%) och kontrolleras av direktorer.”® Uppkdp som diremot meddelas av foretag dar
dgaren aven ar direktor, och foretag med starka dgare (<5%) visar pa en stigande aktiekurs

6ver dessa tre tidsperioder.”®

3.4.2 Direktorsloner

Kopplingen till direktérernas loner vid ett forvarv i de olika foretagsstrukturerna &r ocksa
intressant. Vid foretag med svaga dgare (>5%) som kontrolleras av direktorer visar resultatet
att direktorslonerna har en positiv koppling till en 6kning av foretagets omsattning och storlek

vid ett forvarv. Ju storre tillvaxt och omsattning desto hogre 16n.>

Vid féretag med starka agare (<5%) sa ar istallet kopplingen mellan direktorslénerna och storre
avkastning till aktiedgarna. Det forvantas att forvaltarna (direktérerna) av dessa foretag skapar
mervarde for aktiedgarna och nar detta mervirde skapas, sa stiger direktorernas

ersattninga r.®

Slutligen menades att vid foretaget som har en dgare som ocksa ar direktor och leder féretaget
gynnas dgaren nar organisationen blir storre pa grund av ett forvarv eftersom det har en
positiv effekt pa aktiekursen. Men kopplingen till direktérernas ersattningar ar dven har att ju
stérre foretaget blir, desto storre blir ersattningen, och foljaktligen vaxer da ocksa dgarens

ersattning.>

> Kroll et al. (1997)
*® Ibid
> Kroll et al. (1997)
*% |bid
> |bid
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3.5 Intellektuellt kapital

Fran industrialismen med matbara patagliga varden &r vi nu i en tid dar immateriella tillgangar
sasom kunskap och varumarken ar i fokus.®® Nagot som i vissa sammanhang kallas ett
kunskapssamhadlle. Detta intellektuella kapital ar all den information som finns inom
organisationen eller foretaget som densamma kan dra nytta av och som ger det en

konkurrensférdel gentemot andra aktorer pd marknaden.®

Enligt Tolleryd och Frykman finns det sju vardedrivare som o6kar vardet pa ett foretag och

driver det framat, varav fyra &r inom det intellektuella kapitalet.®> Dessa ar:

Varumdirkets styrka; ett starkt varumarke ar speciellt viktigt att ha i en marknad dar
aktorernas produkter ar lika eller dar féretag kopierar varandras konkurrensfordelar sa att de
till slut &r sa pass lika varandra att varumérket ar det enda séarskiljande draget. Det fungerar
ocksa som en intradesbarriar for nya aktérer som har svarare att ta marknadsandelar &n pa en
marknad med svaga existerande varumarken. Precis som med andra immateriella tillgdngar
och intellektuellt kapital &r det svart att mata exakt hur starkt ett varumarke &r, men det
vanligaste ar att mata antalet dterkommande kunder samt antalet som har kdnnedom om

varumarket.

Foretagsledningens styrka och motivation; denna del avser den kunskap, erfarenhet med
mera som de beslutsfattande personerna inom ett foéretag innehar, samt hur motiverade de ar
att gora ett bra jobb. Forfattarna, Tolleryd och Frykman, ger exempel pa hur foretag kan mata
dessa i form av ledningens branscherfarenhet och utbildningsniva. Motivationsnivan menar de

kan matas i andelen prestationsbaserad |6n samt personalomsattningsgraden.

Innovationskraften; har menas hur innovativt foretaget ar i form av utveckling av nya och
existerande produkter, intrdden pa nya marknader, hur foretaget arbetar etc. Detta kan latt bli
subjektivt da det aktuella foretaget ofta havdar att de ar innovativa. Tolleryd och Frykman
menar att en del av innovationskraften kan matas i hur stor del av omsattningen som

harstammar fran nyutvecklade produkter.

Den icke-personberoende kunskapen; hiar menas de icke-patagliga vdrden som finns

stadigvarande inom foretaget och som inte ar knutna till personalen.

60Jhunjhunwala (2009)
ot www.investopedia.com
®2 Tolleryd et al. (2000)
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3.6 Strategier for marknadsledare
Nar ett foretag har en stor marknadsdel eller rent utav ar marknadsledare ar det sjalvfallet att
det finns en vilja att férsvara den positionen. Kotler namner flera olika forsvarsstrategier for

att gora detta:®

e Position defense (positionsforsvar); foretaget ser sin produkt som ovéarderlig och en

kassako dven i det langa loppet och gor allt for att forsvara denna.

e Mobile defense (rorligt férsvar); foretaget forsoker bredda och diversifiera sin

marknad for att vaxa sig storre.

e Pre-emptive defense (forekommande forsvar); ett forsok att mandvrera ut kommande
hot innan de hunnit etablera sig, till exempel genom kraftiga prissdankningar. Detta ar

dock nagot som kan medfora kraftiga kostnader och far anses som en nédlésning.

e Counter-offensive defense (anfallande férsvar); nar ett hot identifierats attackeras

detta (foretaget) ofta med sikte pa dess svaga punkt, till exempel kvalité eller pris.

e Flank-position defense (flankerande férsvar); vid hot av det egna foretagets svaga
punkter utdkas sortimentet for att kunna konkurrera direkt med det attackerande

foretaget.

e Strategic withdrawl (retrdtt); avveckling av de svaga punkter som finns inom den egna
organisationen for att kunna fokusera pa de egna styrkorna eftersom det annars skulle
kréva for stora kapitalinsatser for att forsvara nagot foretaget anser sig kunna vara

utan.

3.6.1 Strategier for marknadsutmanare

De aktorer som ligger strax efter marknadsledaren nar det kommer till marknadsandel har tva
strategier att vdlja mellan for att sdkerstadlla sin tillvaxt eller for att i alla fall sdkra den
innehavande marknadsandelen. De kan antingen forsdka ligga lagt for att inte verka som ett
hot for sina konkurrenter, det vill siga som marknadsféljare, eller sa kan de attackera

marknadsledaren och andra aktérer inom branschen fér att diarmed forhoppningsvis kunna ta

® Kotler et al. (1999)
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marknadsandelar. Att attackera marknadsledaren ar ofta riskabelt, men eftersom det finns
mycket att vinna gors detta anda. En tillgang i kampen mot marknadsledaren ar det som kallas
second-mover advantage, vilket innebar att det attackerande ser vad marknadsledaren gor bra
for att sedan gora det battre samt undvika de som inte fallit val ut. En attack mot mindre
aktorer ar ofta kombinerat med mindre risk och ar vanligare inom branscher dar marknaden
bestar av ett fatal stora aktorer och manga mindre aktorer dar de stora aktérerna ofta har
vuxit genom att absorbera de mindre aktorerna. Dessa olika attacker kan ske pa manga satt,
till exempel en frontal attack. Detta innebar att ett foretag attackerar en konkurrents styrkor
sa som pris och kvalité dar det ar viktigt att det attackerande foretaget kan matcha det utsatta
foretagets styrkor. En indirekt attack innebar ett angripande pa det utsatta foretagets

svagheter for att undvika dess styrkor dar det de snabbt kan fa hart motstand.*

3.7 Defensiva strategier

Begreppet defensiv strategi kommer fran de aktiviteter som foretagsledningar kan dgna sig at
da de upplever att de ar pa vag att bli uppkopta mot sin vilja, en av dessa kallas for “poison
pills” och den taktiken har fatt sitt namn eftersom ledningen gor allt i deras makt for att
forstora for de tankta koparna. Andra taktiker som har fatt egna namn &r “stand still
agreements” och "Green mail”. Stand still agreements innebar att det uppkopande féretaget
efter 6verenskommelse far en summa pengar for att inte utoka sitt aktieinnehav i det tilltdnkta
forvarvet. Green mail innebar att det uppkopta foretaget koper tillbaka aktierna fran det
kopande foretaget. Tva andra defensiva strategier kallas “white knight” och “white squire”, det
forstnamnda innebar att foretaget som riskerar att bli uppkdpta av ett annat foretag vander sig
till ett tredje foretag som de foredrar att bli uppkdpta utav nar det foreligger uppkdpshot.
White squire betyder att ett féretag blir erbjudna att kdpa aktier till ett férmanligt pris, med
motprestationen att de inte kommer kopa ytterligare aktier och lovar att rosta med styrelsens
framtida forslag och inte emot. Foretag kan aven kopa eller sélja tillgangar i sitt foretag for att
gora sig sjalva mindre attraktiva och darigenom undvika ett forvarv vilket ocksa kan ses som en
defensiv strategi. Den absolut vanligaste strategin utgar fran en viss form av spelteori, det vill
sdga att ett foretag inser att ett kop inte ar sarskilt Ionsamt men ocksa att om en konkurrent
koper foretaget ar det mindre l6nsamt for det egna foretaget pa lang sikt. Har har foretag tva

daliga alternativ att vlja pa och valjer da det minst daliga.®

* Kotler et al. (1999)
% Ross et al. 2008
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3.8 Tillvixtforetag enligt Hamberg
Det organisk vixande: Foretaget viaxer pa marknaden utifran dess egna resurser och erbjuder
produkter som efterfragas mer an marknadsgenomsnittet. Féretag i denna kategori ar kansliga

for hur marknaden gar i stort.*®

Tillvixt genom férvdérv: Foretaget 6kar sina marknadsandelar genom forvarv av foretag pa den
egna marknaden eller andra. De kan da dven utnyttja eventuella synergieffekter. Nackdelen
med den hér strategin ar ofta den oférmaga att bibehalla langsiktig tillvaxt, till skillnad ifran vid
organisk tillvaxt. Detta beror oftast pa kapandet av kostnader i samband med képet som ar

direkta och inte langsiktiga.”’

Det cykliska tillviixtféretaget: Har existerar det aktuella féretaget i en bransch med stora
svangningar i efterfragan samt dar det ofta finns stora fasta kostnader for foretaget.

Efterfragan och darmed tillvixten ar ddrmed alltsa cyklisk.®

Det stabila tillvixtféretaget: Detta ar ofta en stor aktor pd en mogen marknad dar tillvaxten
korrelerar med genomsnittet for marknaden i stort. Den framtida tillvaxten ar darmed relativt

forutsagbar.®

3.9 Typer av forvarv

Aven om det ar vanligast att férvirva féretag som dr verksamma inom samma marknad eller
en annan marknad men med liknande eller samma produkter finns det ocksa exempel pa
foretag som kdper upp foretag for att vertikalt integrera verksamheten. Det vill sdga att istéllet
for att anvanda sig av utomstdende aktorer vid till exempel transport av sina produkter kbper
foretag upp ett transportforetag och tar darmed dgande av en storre del av vardekedjan for att

pa sa sitt kapa kostnader i det langa loppet. Nedan foljer en lista pa olika typer av uppkdp:”

e Horisontella uppkép: ett foretag forvarvar ett annat féretag som verkar inom samma
bransch och ar ofta en direkt konkurrent men kan ocksa verka, till exempel, pa en

annan geografisk marknad.

66 Hamberg (2002)

& Hamberg (2002)

* Ibid

* Ibid

7% cartwright & Cooper (1996)
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o Vertikala uppkép: de tva aktuella foretagen befinner sig pa olika stadier i vardekedjan.

Till exempel en tillverkare som képer upp en transportfirma.

e Konglomerat: ett foretag som koper upp ett foretag i en helt annan bransch.

e Koncentriska: de forvarvande féretaget och det som kops upp ar inte i exakt samma
bransch och darmed inte heller direkta konkurrenter men &r dnda relaterade med

varandra.

3.10 Skatteeffekter

Att genom ett forvarv minska sina skatteeffekter kan vara en stark drivkraft till varfor ett
uppkop genomfors. Denna skattereduktion kan da uppnas av att foretag anvander sig utav
skattemadssiga forluster som forvarvet har. Skattereduktion genom ett forvarv uppnas genom
att det forvarvande foretaget efter uppkopet nu har en foretagsdel som gar med vinst och en
som gar med forlust. Dessa kvittas mot varandra da forlusterna kan dras mot vinsterna och
darigenom minskas skatten. Ett annat satt for att uppna reduktion av skatten ar att foretag
borjar anvanda en outnyttjad upplaningsférmaga. Den outnyttjade upplaningsformagan kan pa
olika satt skapa fordelar, t.ex. att det uppkopta foretaget har skulder som efter uppkopet
skulle skapa en optimal kapitalstruktur. Det kan dven vara sa att bada foretagen redan har en
optimal kapitalstruktur vilket da leder till en 6kad riskminskning da féretaget ocksa blir storre
som i sin tur 6ppnar mojligheter till att [ana upp mer pengar. Den 6kade rantekostnaden kan

sedan dras av fran resultatet.

For att fortydliga kan det sdgas att ett foretag med hog risk generellt sett har svarare att lana
upp pengar jamfort med ett foretag med lag risk, och vice versa. Darfor kan den totala risken

sjunka om tva foretag sldas samman, vilket bygger pa teorier om diversifiering. 71

3.11 Tva typer av bud vid ett uppkop

Fientligt bud,;

Fritt Oversatt fran engelskans “hostile takeover” vilket innebér att det aktuella uppkopet ej ar
forankrat i det tankta forvarvets styrelse.

' Ross et al. 2008
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Véinligt bud;

Fritt oversatt fran engelskans “friendly takeover” dar kopet istallet ar helt férankrat och
sanktionerat i det tilltdnkta uppkopets styrelse och hos dess aktiedgare. Det kan dven sagas att

ett vanligt bud har betydligt mer gemensamt med en fusion dn vad ett fientligt bud har.

3.12 Synergieffekter

De tva vanligaste anledningarna till ett foérvarv brukar férklaras i att foretag antingen betalar
mindre dn vad foretaget som blir uppkdpt ar vart, vilket naturligtvis alltid ar intressant, eller for
att komma at synergieffekter vilket &ar ett vanligt begrepp att tala om i sadana har
sammanhang. Med det menas de samordningsfordelar som det uppkdpande foretaget tror
skall komma med forvarvet i och med att de tva fristdende organisationerna satts samman till
en. Detta medfér mojligheter att kapa kostnader och att effektivisera manga delar inom den
"nya” organisationen. Nagot som ofta ndmns ar personalnedskarningar da det inte langre ar
nodvandigt att ha dubbla funktioner i form av marknadsavdelningar, huvudkontor,

ekonomiavdelningar fér att ndmna nagra.

Ett kdnt begrepp inom ekonomisk teori ar den om skalekonomier, dar ju storre ett foretag ar
desto mer fordelar finns att utvinna. Detta galler allt ifran mojligheten att satta stoérre press pa
leverantorer till effektivare produktion da tillverkningen o6kar samtidigt som de fasta
kostnaderna ar konstanta. Hégre omsattning brukar ocksa ndmnas som en naturlig konsekvens
av ett forvarv, inte enbart tack vare det forvarvade foretagets omsattning som kommer till,
utan den mojlighet att 6ka forsaljningen med hjalp av en starkare och storre saljstyrka som kan

erbjuda fler produkter samt den eventuella minskade konkurrensen som pressar priser.

Nagot som det inte talas lika ofta om i forvarvssammanhang, i alla fall inte ifran det aktuella
foretaget som forvarvar, ar den minskade konkurrens som uppstar som naturlig konsekvens
vid uppkdpet av en konkurrent. Detta ar nagot som far antas ar en av anledningarna till ett
uppkop. Istallet valjer foretag att framforallt kommunicera de synergieffekter de tror att kopet
skall leda till. Vidare finns det anledningar som kan vara marknadsandelsberoende da foretaget
ifraga genom ett forvarv vill 6ka sin marknadsandel. Ett annat satt att se pa det ar viljan att
motverka att en konkurrent istallet gér forvarvet och expanderar. Synergieffekter som ar
tankta att uppkomma av en strukturomvandling brukar ta en tid innan effekten visar sig pa
foretagets I6nsamhet. Huruvida denna effekt kommer vara positiv eller negativ for foretagets

dgare ar svart att sdga i ett initialt lage.
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Nar en sammanslagning gérs sa kommer med all sannolikhet ett antal olika dubbletter att
uppsta i form utav huvudkontor, forskning och utvecklingsenheter osv. En av dessa dubbletter
blir da overflodig och kan séljas vidare och foretaget far en intdkt. Det som hander &r att det gj
behovs lika mycket sysselsatt kapital i forhallande till omséattning som det behdvdes tidigare,
samma sak hander med inventarier i forhallande till forsaljning. Nar foretag sedan borjar sélja
ut dessa dubbletter s kan de fa igen en del av den pa képet spenderade summan och pa sa

satt minskas kdpeskillingen da onddiga delar avyttras.”

Effekter av synergier som ar tankt att komma utav uppkop ar som tidigare namnts antingen
besparingsmojligheter eller att sammanslagningen skall 6ka intdkterna och omsattningen.
Normalt &r det tva olika sorters synergier som menas, den kostnadsbesparande och den

intdktsgenererande synergieffekten.

3.12.1 Kostnadsbesparande synergier

Synergieffekter pa kostnadssidan hos det uppkopta bolaget ar ofta att foretaget forflyttar
administrativa enheter och huvudkontoret. Dessa slas antingen samman med det uppképande
bolagets enheter eller sa ldggs de ned om de anses vara Overflodiga. Hos det uppkopande
bolaget kan synergieffekter hamtas genom att foretaget till exempel reducerar den totala
siljavdelningen efter sammanslagningen av de b&da. Aven vanligt férekommande &r att
forsknings och utvecklingsarbete reduceras av samma anledning. Detta ar exempel pa
synergier som ofta blir aktuella vid fusioner i ldkemedelsbranschen dar en stor del av

kostnaderna ofta &r forlagt till just utvecklingsarbete och siljavdelningen.”

3.12.2 Intidktsgenerering synergier

Synergieffekter pa intdktssidan ar helt beroende pa hur stor effekten av forvarvet kommer att
ha pa forsaljningstillvaxten, den &r darfor svar att berdkna. Skall en sadan tillvaxt
prognostiseras sa finns det manga aspekter som maste tas med i berdkningen. Det kan handla
om reaktioner fran foretagets konkurrenter och myndigheter i omgivningen. Har féretagen
gemensamma kunder sa kan tillvixtprognosen storas, och hur kommer dessa att reagera pa

uppkopet. Aven beslut fran konkurrensmyndigheter kan ocksd fa stor betydelse. ™

72 Ross et al. 2008
7 Landelius et al. (1998)
" Ibid
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Det har visat sig att foretag har en tendens att 6verskatta bade vart synergieffekter kommer
att uppstd och virdet pd dessa.”” Svarigheter verkar ofta uppstd genom att det blir
kulturkrockar nar tva foretag slas samman och det tar bade tid och kraft fran foretaget som nu
maste koncentrera sig pa interna fragor vad géller integreringen av féjretagen.76 Andra negativa
fragor ar den osdkerhet i bland personalen pa grund av rationaliseringar som ofta gors i
samband med fusioner och férvarv. Det kan dock ur en rent ekonomisk synvinkel vara en god
idé att genomfora dessa rationaliseringar men risken ar dverhdangande att det kommer skapa

oro och dalig atmosfar i foretaget.”’

3.13 Vd:ns paverkan vid uppkopsbeslut?

Nar studier visar att over tva tredjedelar av alla uppkdp och sammanslagningar misslyckas ar
det naturligt att stélla sig fragan vilka orsaker som ligger bakom dessa utfall. Studier har visat
att en VD med en nastan Overdriven sjdlvsdkerhet dr mer bendgen att driva igenom
foretagsuppkop av lagre kvalitet.”® De 6vervarderar sin egen formaga att generera avkastning
och som ett resultat av detta betalar de ett for hogt pris for det 6nskvarda féretaget och
genomfor sammanslagningar av foretag som inte ar till fordel vardeméssigt.”” Det kan alltsa
handla om vinnarens férbannelse, dar den hogstbjudande mycket sannolikt har évervarderat

foretagets varde och bjuder darfor mer dn vad nagon annan ar villig att betala.®

Under de senaste tva decennierna har foretag i USA spenderat mer an 3,4 triljoner dollar pa
Oover 12000 foretagsuppkop. De stora forlorarna har har ofta varit aktiedgarna for det
uppkopande foéretaget. Mellan ar 1980 och 2001 férlorade aktiedgarna over 220 miljarder

dollar nar buden till kdpen tillkinnagavs.®*

Nar en VD klassas som Overdrivet sjalvsaker ar sannolikheten att ett foéretagsuppkop
genomfdrs 65 % hogre &n om nagon annan med samma position utan samma sjalvsdkerhet.
Reaktionen pa marknaden blev betydligt mer negativ vid en tillkdnnagivande av ett bud pa ett

foretag ifall Vd:n ar 6verdrivet sjdlvsdker dn om s& inte skulle vara fallet.®

7> Landelius et al. (1998)

’® Svenska dagbladet: Fusionsfebern gynnar aktiedgarna mest, 1999-04-03
" Ibid

’® Malmendier et al. (2007)

” Ibid

8 Beck & DeMarzo (2007)

¥ Malmendier & Tate (2007)

* Ibid
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Sammanfattningsvis innebadr en 6verdriven sjalvsiakerhet hos en VD att uppkoépsfrekvensen
Okar vilket ocksa innebar att det i oOverlag sanker kvaliteten pa féretagsuppkdépen och
sammanslagningarna samt sdanker férvantningarna pa marknaden genom tillkdnnagivanden av

sina bud.®

3.14 Branschférutsattningar

Foretag opererar i branscher som till naturen bade har skillnader och likheter med varandra,
foretag inom dessa branscher har darfor lika eller olika forutsattningar for tillvaxt. Vissa
branscher kraver till exempel storre initiala kapitalinsatser vid en nyetablering. Det gar alltsa
att finna branschtypiska tillvagagangssatt och bakomliggande strategier gdllande férvarv och

hur detta visar sig.®*

¥ Malmendier & Tate (2007)
¥ Hamberg (2002)
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Kapitel 4

Empiri

Detta avsnitt bestar av insamlad relevant primdr- och sekunddrdata som ligger till grund fér
var slutsats.

4.1 Bryggeribranschen

Olbranschen har generellt sett bestatt av manga uppkdp och fusioner d& det har varit enkelt
att kunna behélla varumarken for att na olika segment samtidigt som foretagen gemensamt
har kunnat utnyttja distributionskanalerna for att relativt enkelt kunnat kapa kostnader. Vast-
och Osteuropa ir de marknader férutom U.S.A. som &r mest konkurrensintensiva for
Olbryggerier men det &r ocksa dar som storsta delen av forsaljningen ligger. Carlsberg har till
exempel 62 % av sin omsattning som hadrstammar ifran marknader i Vasteuropa. Dock ar
marginalerna pa dessa marknader i regel laga till skillnad fran i Asien dar Carlsberg har en
genomsnittlig marginal pa forsaljningen pa 31 % jamfort med i Vasteuropa dar marginalen ar
cirka 10 %. Dock sa harstammar endast cirka 6 % av den totala omsattningen i Carlsberg ifran

den asiatiska marknaden 2009.%

Dar olet skummar mest

14710

Prognos for forindring av 9310
Biforsaljningen 2005-2010, milj. liter

Réd text = Marknad som
prioriteras av Carlsberg

1000

340 390 30

WY

Figur: Veckans affarer: “Carlsberg fyller nya vattenhal” 2006-10-02

Asiens och Osteuropas 6lkonsumtion &r dock pd uppgang samtidigt som Visteuropas

konsumtion stadigt ar sjunkande.

& Carlsbergs arsredovisningar 2006-2009
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Ett exempel pa detta ar Storbritannien och Tyskland som &r de stérsta konsumenterna i Europa
dér 6lkonsumtionen gick ned med drygt 5- respektive cirka 7 % mellan aren 2006 och 2008.
Nagra undantag ar Norge och Grekland dar 6lkonsumtionen gick upp med runt 10 % mellan
samma ar, de far dock anses som i sammanhanget sm& marknader. Aven demografin i
Véasteuropa talar emot en tillvaxt da befolkningen blir dldre samt att befolkningsékningen ar sa
gott som obefintlig. Manga 6lbryggerier satsar darfér mycket pa att etablera sig pa allvar pa
den Ssteuropeiska och asiatiska marknaden.®® Ar 2006 gav davarande VD:n for Carlsberg en

kommentar kring detta i en artikel i Veckans Affarer:

| Vidsteuropa fortsdtter vi att rationalisera produktionen och se éver distribution och

» 87

lagerhdllning. Det dr enda sdttet att hdlla uppe och 6ka vinsten.” ©” — Nils S Andersen, davarande VD

Carlsberg

Carlsbergs storsta fokus ligger i att ha den snabbaste tillvixten pa marknaden vilket kan utlasas
i arsredovisningar och pa den egna hemsidan men ocksa i citatet nedan, ifran Vd:n for

Carlsberg, dar han kommenterar forvarvet av Scottish & Newcastle.

“This is a truly transformational transaction for Carlsberg. In a single step we have created
the world’s fastest growing global brewer. We now have full control of our destiny in Russia
and other BBH territories and | am truly excited about the new opportunities this will

» 88

present to us.

—J6érgen Buhl Rasmussen, VD Carlsberg Group

4.2 Aktorerna i bryggeribranschen
Bryggeribranschen ser relativt sett likadan ut oavsett vilken marknad det géller, pa det satt att
marknaden bestar framst av ett mindre antal stora aktérer som har en majoritet av den totala

marknaden med flertalet varumérken i sina portfoljer.*

86
www.brewersofeurope.org

¥ Veckans affarer: “Carlsberg fyller nya vattenhal” 2006-10-02

88 Carlsbergs bérsmeddelande 25/01-2010
8 www.svenskaolframjandet.se
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Resten bestar av till storsta del importerade Olsorter samt mindre bryggerier samt
mikrobryggerier dar tillverkningen sker i liten skala. S3 ar det dven i Sverige som kan ses i
listan nedan. Detta visar pa, som vi tidigare konstaterat, att 6lbryggerier koper upp varandra
eller gar samman for att kunna utnyttja de olika varumarkena for att na flera segment
samtidigt som foretagen drar nytta av synergieffekter sa som atgang till distributionskanaler

och en storre produktion. Dessa stora svenska Olbryggerier ar:

Carlsberg; har bland annat, de for svenskar kdnda varumarkena, Pripps och Falcon men dven

en stor del av systembolagets sortiment.*
Spendrups; tillverkar bland annat Norrlands Guld och Mariestads.”

Abro; tillverkar framst olika varianter av Abro-61 men har ocksd 6l med lagre kvalité sdsom

Anderssons och Kung.”

Kopparbergs; har storst fokus pa tillverkning av cider men tillverkar ocksa 6lmarkena Sofiero

och Zeunerts.”

Krénleins: Three Hearts och Crocodile som de mest kdnda varumarkena i portfoljen.”

4.3 Varfor Scottish & Newcastle?

Forvarvet ar fran Carlsbergs sida sett en del i deras strategi att bli det snabbast vixande 6l-
foretaget i varlden med tanken att na nya marknader samt att ta marknadsandelar pa
existerande marknader, men ocksa att na nya distributionskanaler pa dessa marknader. Det
kanske mest attraktiva med kopet for Carlsberg ar att sta som ensam agare till BBH vilket enligt
dem sjilva skall stirka deras positioner i Osteuropa och Asien. Carlsberg betraktar BBH som
nyckeln till en stark tillvaxt. Foretaget ville ocksa at vissa av S & N’s varumarken som skall
starka Carlsbergs varumarkesportfolj med bade lokalt och internationellt férankrade

dlmarken.”

For Heineken ar malet att vara det ledande bryggeriet pa varje marknad de ar verksamma pa

samt att ha varldens mest framstaende varumarkesportfolj som starks ytterligare genom képet

90
www.carlsberg.se

! www.spendrups.se

> www.abro.se

3 www.kopparbergs.se
> www.kronleins.se

> www.carlsberg.dk

9
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9
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av S&N da de far en starkare stillning pa den Vasteuropeiska, Amerikanska och Indiska
marknaden med de forvarvade 6l- och cidermarkena. Tillgangen till ciderméarkena ar en
diversifiering som sarskilt starker Heinekens narvaro pa den brittiska cidermarknaden som

vaxer med nastan 20 % arligen.”

4.4 Carlsbergs identifierade synergier vid kopetav S & N
e Effektivisering av produktionen i det foérvarvade bolaget
e Skalfordelar
e Atkomst till explicit och implicit kunskap hos S & N
e Atkomst till distributionskanaler

e Kunskap om nya marknader

Carlsberg raknade med att kunna anvidnda sig av den erfarenhet som finns inom det egna
foretagets produktion for att effektivisera produktionen hos S & N, och kanske framférallt hos
BBH, och darmed kunna kapa kostnader. Foretaget raknade ytterligare med att dra nytta av de
stordriftsfordelar dar de till exempel far storre mojligheter att kunna sitta press pa
leverantorer.” | ett slag forvarvar de dven stor kunskap om de marknader som Carlsberg
antingen inte varit verksamma pa eller dar verksamheten varit blygsam. De férvantade sig
dven att kunna anvanda sig av de nya distributionskanalerna for de redan innan existerande

varumirkena.’®

Carlsberg berdknar att de identifierade synergierna skall kunna uppga till cirka 1,3 miljarder
DKK om aret tre ar efter forvarvet dar integrationen av BBH skall ge 1 miljard DKK och en
effektivisering av verksamheterna i framforallt Frankrike och Grekland skall ge cirka 0,3

miljarder DKK. *°

Enligt Carlsbergs arsrapporter 2008 och 2009 har foretaget uppnatt de viarden som de ansag
sig kunna uppna som konsekvens av de synergier som foretaget identifierade i samband med

kopetav S & N.

96
www.beverageworld.com

7 Carlsbergs bérsmeddelande 25/01-2008
% Carlsbergs bérsmeddelande 25/01-2008
% Carlsbergs kallelse till aktiedgarstimma 10/03-2008
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De uppstod framforallt vid inkdp och implementering av Carlsbergs ”excellence program” pa
de nya verksamheterna vilket innebar en rationalisering och stromlinjeformning av alla delar i

organisationen. 100

4.5 Heinekens identifierade synergier vid kopetav S & N

e Starkare position genom 6kad marknadsandel i Vasteuropa

e Starkare position genom starkare stallning i USA, Kanada och export till Karibien

e Kostnadssynergier i Vasteuropa och Nordamerika genom effektivare inkdpscentraler,
storre inkdp

e Effektivare produktion

e Effektivare distribution genom atkomst till nya distributionskanaler

Aven Heineken rdknar framst med att kunna kapa kostnader inom den férvarvade

1

produktionen och distributionen.’™ De totala synergierna skall enligt féretagets ledning

(Heineken) uppna till cirka 1,3 miljarder SEK arligen det fjarde aret efter att kopet gick igenom.

Det vill siga fran och med ar 2012.'*

100 Carlsbergs arsredovisning 2008, 2009
1% Heinekens arsredovisning 2008
1% www.reuters.com
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4.6 Agarstruktur och ersittning

4.6.1 Heineken

Heineken N.V. dgs till halften av Heineken Holding N.V. For den nast storsta andelen av

agarintresse star olika aktiedgare som
motsvarar drygt 41 %. Det resterande
andelsinnehavet star FEMSA for, som ar
ett ledande konsumentforetag i

Latinamerika. '*®

Majoritetsagaren i
Heineken N.V., holdingbolaget Heineken
Holding N.V., dgs i sin tur till drygt halften
av L'Arche Green N.V. som huvudsakligen
ags av Heineken (88,42 %).'® FEMSA star
aven for en del av dgandet av Heineken

Holding N.V., ndrmare 15 %. Den

resterande agarandelen ar publik.

Heinekens holdingbolags uppgift ar att
overvaka och kontrollera ledningen foér

Heinekenfamiljen och fungera som en

stottepelare for Heineken N.V. genom att lagga

50.005%

14.94%

}

41.57%

8.856%

Supervisory Board

]

Executive Board

!

!

Regional Management

Group Departments

]

Operating Companies

M Legal Entities
[# Public shareholders

| ] Management

Figur: www.heinekeninternational.com

en grund for en kontinuitet och ett oberoende samt en stabilitet for Heineken och dess

dotterbolag. Detta for att skapa forutsattningar for Heineken att vaxa under stabila och

kontrollerade former och for att forsakra foretagets langsiktiga policy gentemot aktiedgarnas

intressen.'® Holdingbolaget tar avstand fran aktiviteter p& det operationella planet utan det

star Heineken N.V., dess dotterbolag och andra bolag som associeras med Heineken for.

Heineken Holding N.V.s bestar nastan uteslutande av den avkastning som dgandet av Heineken

N.V. ger.'®

103 http://www.femsa.com/

http://www.heinekeninternational.com
> www.heinekeninternational.com
1% Ibid

104
10
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Varje aktie som innehas av Heineken Holding N.V. i Heineken N.V. motsvaras av en aktie som
ges ut av Heineken Holding N.V. Darfor ar nettovardet for aktierna emellan bolagen identiska
och likasa avkastningen.'® Historiskt sett har dock aktierna foér Heinekens holdingbolag
handlats till ett ldgre pris pa aktiemarknaden pa grund av marknadsspecifika tekniska

faktorer.'®®

Ersattningen till styrelsens medlemmar bestdms av aktiedgarna pa aktiedgarstimman.
Styrelsen stravar efter att halla pa principen om att styrelsens medlemmar skall kunna handla

pa ett kritisk och oberoende s&tt utan att paverkas av intressen fran ledningen.'®

Heinekens ersattningspolicy utgar fran fyra punkter. For det forsta maste ersattningen stodja
foretagsstrategin. Ersattningen skall vara inriktad pa att skapa en langsiktig tillvaxt och varde
for aktiedgarna samtidigt som den skall verka for att bibehalla en stram inriktning pa korsiktiga

finansiella resultat.**

For det andra skall ersattningen motsvara prestation. Hogre ersattning
ges nar malsattningarna nas och tvartom nar de inte nas. Ett tredje villkor ar att ersattningen
skall vara jamférbar med vad andra multinationella féretag av liknande karaktar som Heineken

ger. Slutligen skall ersattningen vara rattvis och halla en intern konsekvent niva.""!

Heineken har incitamentprogram pa bade kort och lang sikt. Incitamentsprogrammen pa kort
sikt motiverar att nd Heinekens arliga malsattningar vilket fér Vd:n kan innebdra en
fordubbling av baslénen. Till storsta del baseras detta incitamentsprogram pa malsattningen av
nettovinsttillvaxten och bygger dessutom &dven pa personliga malsattningar. Styrelsen har dock
sista ordet vid beslut om slutlig ersattning och kan justera kortsiktiga incitament som skulle
kunna ses som oréttvis beroende pa omstandigheterna. Styrelsen har dven ratt att aterta
ersattning till ledningen om felaktiga ekonomiska eller andra uppgifter har legat till grund for

beslut om ersattningar.'*

Heineken tillhandahaller dven incitamentsprogram pa lang sikt vilka dr designade pa ett sadant
satt att forena och rikta in ledningens och aktiedgarnas intressen och premiera vardeskapande

pa lang sikt.

7 Ibid
% Ibid
% Heinekens arsredovisning (2009)
110 .
Ibid
" Ibid
"2 Heinekens arsredovisning (2009)
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Varje ar ges ett bestamt antal aktier ut som en betingad bel6ning vilka skall motsvara vissa
prestationsmal och som &r kopplade till den totala aktiedgaravkastningen under en

trearsperiod vilken skall sta i forhallande till avkastningen i jamforbara foretag.'*®

Arligen gors en utvardering av féretagen som Heineken anvander som jamforelseobjekt som

en forsakring om att jamforelserna haller sig pa en relevant niva. '

4.6.2 Carlsberg

Carlsberg A/S storsta dgare ar Carlsberg Foundation som maste inneha mer dn 25 % av
aktiekapitalet samt halla minst 51 % av rosterna enligt stiftelsens stadgar.'™ Idag star Carlsberg
Foundation for 30 % av aktieinnehavet och 70 %

Carlsberg av rosterna.’® Den resterande andelen star till
Foundation

aktiemarknadens férfogande.

T2.9% voting power 27.1% voting power
30,3% share copital 68,7% share capital

| slutet av september 2010 hade Carlberg A/S

ST ungefdr 55000 registrerade aktiedgare som
Listed on Masdag OMX

Copenhagen
— tillsammans stod for 91 % av aktiekapitalet.'"’

Ersattningen till ledningen baseras pa vilka
Carlsberg

Breweries A/S uppgifter de ansvarar for, hur val de skoter sitt
Mot listed
Fated entity jobb och vad de tillfér samt hur I6nesattningen

118

ser ut i jamférbara foretag.”” Utformningen av

ersattningen ar ocksa till for att locka och behalla

Operating Carlsberg L. .
T Hir i i expertis inom foretaget.

Carlsberg Group legal structure as of 31 December
2009

Figur: www.carlsberggroup.com

' Heinekens arsredovisning (2009)

" bid
5 http://www.carlsberggroup.com
116 .
Ibid
* Ibid
18 Carlsbergs arsredovisning (2009)
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Till ersattningen raknas ocksa incitamentsprogram som skall fungera som stottepelare for att
liera foretagets aktiedgares och ledningens intressen liksom att fungera som support for olika
malsattningar bade pa kort och pa lang sikt.*® Ersattningen till ledningen omfattar 16n, bonus i

kontanter och betalningar i aktier.'*

Lonen till ledningen 6kade under maj manad ar 2008 till foljd av forvarvandet av delar av S &

N. Dock har varken lonen eller ndagon annan form av ersattning 6kat under perioden 2009-

2010." Ersattningen till ledningen och andra innehavare av hégre positioner baseras pa en

fast 16n samt kontanta bonusar som far uppga till 60 % av den fasta l6nen. Till ytterligare

formaner som dock inte har monetar karaktar omfattas telefon, firmabil med mera. Dessutom

forekommer aktieoptionsprogram och bonusprogram for ledningen och andra chefer av hogre
122

rang.””* Denna grupp av chefer omfattar personer som direkt eller indirekt har ett inflytande

och ansvar for planering, implementering och kontrollering av koncernens aktiviteter.'?®

Ersattningen till styrelsen &r en bestamd arlig summa. Styrelsen inkluderas inte i

optionsprogram, ersattning vid pension eller andra bonusar.™**

4.7 Aktiekurser i samband med forvarvet

2007 2008
28. March  17. Oct 15. Nov 10. Jan 25. lan 28. April
1 | | | | - |
Férsta Andra Tradje  Siutgiltigt-so0  FOP#T Eodkanns avdat
Ryktenpd  pyger:720 budet: 750 budet:TE0 pence skotska
marknaden pence pence pence kankurrensverkat

Forvarvandet av Scottish & Newcastle gjordes strax innan finanskrisen brot ut pa allvar i slutet
av 2008, vilket gjorde att kurserna pa de tva forvarvande foretaget sjonk kraftigt. Nedan har vi
forsokt spara de aktierérelser vid tidpunkten for de olika buden som gjordes samt nar kdpet

gick igenom.

19 Carlsbergs arsredovisning (2009)
120 .
Ibid
! Ibid
2 |bid
2 Ibid
* Ibid

36



4.7.1 Scottish & Newcastle

M Scottish & Newcastle PLC View Compare to Tech analysis Settings : <

oV

2006 Apr Jul Oct 2007 Apr v Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Ju

| slutet pa mars 2007 borjades det att ryktas om att Scottish & Newcastle var en aktuell
uppkopskandidat for flertalet foretag vilket gjorde att aktiekursen steg bemarkningsvart, fran
en niva pa runt 530 pence, vilket kan ses i grafen ovan. Men det var inte férran den 17 oktober
som Carlsberg tillsammans med Heineken gav ett officiellt bud pa 720 pence vilket gjorde att
marknadspriset justerades upp Over den nivan till 756 pence. Budet godtogs dock inte varpa
budet hojdes den 15 november till 750 pence som inte heller det accepterades.
Marknadspriset var da 757 pence, alltsa valdigt ndra det givna budet. Den 10 januari 2008 kom
Carlsberg med sitt tredje bud pa 780 pence vilket dven det inte antogs men som ledde till
forhandlingar om ett bud pa 800 pence vilket den 28 april 2008 gick accepterades. Vid forsta
ryktena om ett eventuellt uppkop stod kursen i cirka 530 pence och nar det slutgiltiga budet

gick igenom pa 800 pence var marknadspriset 798,5 pence.

Sammanfattningsvis ser vi att aktiekursen boérjade rora sig upp i samband med
ryktesspridningen i slutet av mars 2007 och fortsatte sedan upp i takt med att buden pa

foretaget offentliggjordes och hojdes.
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4.7.2 Carlsberg A/S

M Ccarlsberg AfS B Se Jamfor med Teknisk analys Instillningar Dela det : :

DK
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| samband med ryktesspridningen att S&N hade flera kandidater att forvarva bolaget,
déribland Carlsberg, ser vi en fortsatt stabil uppgang fran att de ursprungliga ryktena spreds i
slutet av mars 2007. Dock ser vi en tydlig nedgang nar Carlsberg ger ett officiellt bud pa
bolaget den 17 oktober och fortsatter dven sa i samband med det hojda andra budet den 15
november undantaget en kort och mindre uppgang ett par veckor efter. Det tredje budet ges
den 10 januari 2008 och efterfoljs dven den har gangen av en nedgang som varar i cirka en
manad. Dock &r Scottish & Newcastle beredda att diskutera ett bud pa 800 pence per aktie
som ocksa ges och accepteras den 25 januari 2008. Aven denna gang ar resultatet en nedgéng i
aktiekursen som varar ett par veckor. Dock vander kursen sedan uppat och den uppatgaende
trenden varar i tre manader till, dven ett par veckor efter det att den skotska motsvarigheten
till konkurrensverket godkanner kdpet den 28:e april. Men i mitten av maj vander kursen

nedat och gor sa en langre tid.
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4.7.3 Heineken

M Heineken Se Jamfor med Teknisk ly Instillni Dela det : :
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Aven Heinekens aktiekurs befinner sig i en uppatgédende trend i samma tidsperiod som det
finns en ryktesspridning om ett forvarv av S & N. Denna fortsatter i ett par veckor efter att det
forsta budet ges den 17 oktober 2007 for att sedan vanda nerat relativt kraftigt med mindre
uppgangar. Nedgangen fortsatter efter att det andra budet annonseras den 15 november med
en mindre uppgang drygt en vecka efterat. Det tredje budet som ges den 10 januari 2008
godtas inte och efterfdljs av en nedgang. Det fjarde och sista budet som accepteras efterféljs

ocksa det av en nedgang.
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4.8 Intervjuer

4.8.1 Intervju med Christopher Fagerskiold, KPMG Head of M & A

Intervjun bygger pa fragorna som redovisas i bilaga 1.

Foretag soker synergier pa ett eller annat satt genom en maéangd olika strategier. Sett ur
resultatrdkningen sa finns dem mest oklara dar; intdktssynergierna. T.ex. att en och samma
sdljare nu kan salja 10 produkter istallet for bara 5. Samtidigt skapas en storre andel av totala
inkdpet och de kan da erbjuda en stérre mangdrabatt. Just bryggeribranschen drivs ganska
mycket genom olika mangdrabatter. Foljaktligen finns ett stort intresse bland kunderna att fa
en sadan fusion till stdnd. Samma sak hander med kostnad sdlda varor kombinerat med
skalekonomier vid inkdp av t.ex. korn, malt och vete. Med en stérre volym kan man fa till ett

langre kontrakt till lagre priser.

| omkostnadsmappen hittar man effekter som att t.ex. minska forsaljningskaren, det kan vara
rimligt att ta bort exempelvis 50 % av styrkan om dessa omfattar samma geografier, dessa
kostnadssynergier ar enkla att rakna pa da du vet vilken kostnad du tar bort. Likasa finns ocksa
generella overheadkostnader att ta bort och synergier pa administration. Eller sa kan det vara
sa att det ena foretaget har battre betalningsvillkor d@n det andra, man jamfér genom
benchmarking och implementerar det villkor som &ar bast i klassen. ”“Mdnga
lagtillvdxtindustrier dr av karaktdren att i grund o botten finns det fér mdnga
produktionsanldggningar, man kan hévda att det finns fér méanga 6lproducenter i virlden och
da finns bara utrymme fér dem som dr riktigt effektiva och da skall ju dem mest effektiva

sajterna fa 6verleva, och dem mindre effektiva slds ut eller konverteras till ndgot annat.”

Angdende direktorernas I6ner sa finns det sdkert sddana motiv, att de ser mer till sin egen
ersattning och drivs av prestige. Risken for en sadan agentproblematik finns saklart, men
respondenten har aldrig under sitt yrkesverksamma liv inom branschen sett att dessa krafter
har varit sarskilt tydliga. Det som driver detta ar framfor allt tillvaxt, principen ar att alla vill ha
tillvaxt. T.ex. tillvaxt i forsaljning driver resultatet uppat och okar sedan ocksa kassaflédet i
sluténdan. Skall vardet for investerarna 6ka sa maste man véxa, och da antingen organiskt eller
genom ett forvarv. Det ar en blandning mellan fundamental finansiell teori och faktumet att

ett foretag bestar av manniskor som skall aktiveras och motiveras, darfér behovs tillvaxten.
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“Skdéilen till uppkép kan variera, man képer t.ex. virsta konkurrenten eller en aktér med en
overldgsen teknik, men oavsett sG kommer 10 vd:ar av 10 argumentera fér att uppképet dr for

att stdrka aktievérdet och avkastning till aktiedgarna”

| ett foretag med starka dgare sa vill 4garna normalt sett vara med och paverka ett forvarv, da
har ledningarna mindre inflytande. En stark dgare ser till att ledningen arbetar for deras
intressen och sakerstaller att ledningen ar med pa vad dgarens agenda innehaller. Vid ett
foretag med en institutionell dgare med relativt manga sma agare, sa kan ledningarna agera
ganska sjalvstandigt med en egen agenda. Sa dar kan man konstatera att om det finns en stark
dgare sa kommer denna ha mycket paverkan genom styrelserepresentation och i t.ex.
anskaffning av kapital genom emission. Pa samma satt som en stark dgare kan vara med att
teckna sig i nyemissioner for att sdkra att ett bolag skall kunna gora ett forvarv. Sa givetvis

paverkar dgarstrukturen i forvarvssituationer.

Det finns en stor felkdlla i fére och efter analyser av férvarv som heter marknaden. T.ex.
bryggerimarknaden ar en relativt stabil marknad, &nda ser den annorlunda ut idag an vad den
gjorde for fem ar sedan. | andra sektorer och segment sa férandras marknaden dnnu snabbare,
det hér innebér att synergier som man raknade pa innan ett férvarv, inte alls behdver vara
relevanta efter att forvarvet har genomforts da du har fatt férandringar i organisationen. Men
det ar oftare mer att marknaden och konkurrenternas satt att agera som har férandrats, vilket
givetvis ocksa paverkar synergipotentialen, vilket i férlangningen okar risken for ett sa kallat
misslyckande. Avtal kan sdgas upp da dessa inte géller langre och ersatts med andra efter ett
forvarv, gamla saljare forsvinner, man féredrar narproducerat istdllet for fjarrproducerat, detta
ar effekter som skall beaktas men som &r svara att uppskatta och rakna pa. “Sen tror jag det
ligger i mdnniskan natur att om man vill géra ett foérvirv sd Overskattar man gdrna

synergierna, en évertro helt enkelt, plus att det dr svdrt att rdkna pd mdnniskors reaktioner”

Under vissa perioder ar det valdigt hett med uppkop i vissa industrier, sedan gar det ar nar det
inte hdander nagonting alls. Det man kan konstatera varfor det sker manga transaktioner ar for
att det finns en stark underliggande tillvaxt, vixer marknaden sa koper man mer an nar det
inte vaxer. Man far da hoga forvantningar pa framtiden och varderar tillgangar darefter, da
skall avkastning och vinstnivan stimma 6verens fér att man skall legitimera ens existens vilket

inte alltid ar sa enkelt. "Det ar nastan sdasongsbetonat med férvarv i olika branscher”
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4.8.2 Intervju med Jonas Lundgren, KPMG Senior Manager & Associate
Director Corporate Finance, M&A

Intervjun bygger pa fragorna som redovisas i bilaga 1.

De vanligaste strategierna och motiven till ett uppkép ar forutom de mest sjalvklara,
synergierna, att man vill bredda sin geografi. Man vill bredda sin kundbas for att kunna sélja
samma produkt till nya kunder, eller sdlja nya produkter till sin nuvarande kundstock.
Vidare sa finns alltid en defensiv strategi bakom ett uppkop, dven om man inte talar sa hogt
om det. Foéretag inser att det blir valdigt jobbigt om en konkurrent kdper upp malbolaget ifraga
och gar darfor sjalv in och kdper det, aven om kopet i sig inte framstar som sarskilt Idnsamt nar
man raknar pa det. “Det dr bdttre att vi tar det och gadr plus-minus-noll pa affdren, for det
skulle bli ett vdldigt stort minus om var konkurrent istdllet skulle kpa mdlbolaget, ungefér som
spelteori”. Man har tva daliga saker att védlja pa och valjer det minst daliga. Det finns dven
foretag som har insett att dem ar duktiga pa att ta en nagorlunda bra produkt i en viss region
och foéra ut den globalt for att se den lyckas dar, och da hittar man dessa produkter genom att

forvarva olika foretag i vissa mindre regioner.

| grunden ar inte direktérernas ersattningar de drivande krafterna till att man gor ett uppkop,
dven om det finns undersokningar med statistisk signifikans som pavisar detta. Respondenten
menar att det ar valdigt svart att rakna pa att férsoka mata avkastning pa forvarv och koppla
det till direktérernas ersattningar. Det ar i grunden mer kommersiella fragor som ar de
drivande krafterna, man vill 6ka tillviaxten. Detta genom 6kade volymer och vinstmarginaler
eller som ndmnts ovan, man vill férsvara sig mot att nagot valdigt farligt och negativt hander i
form av att en konkurrent koper ett foretag. ”"Det dr sdllan vi har varit med om situationer ddr
inte ndgon av dessa tre anledningar har varit med”. Sedan finns det givetvis undantag pa
toppen dar dgare inser att det ar en valdigt bra affar pa gang, men som inte direkt gynnar

aktiekursen, och man ar da beredd att dela med sig av en stor del av vardet till ledningen.

Vad galler dgarstruktur sa kan man se en ganska stor skillnad, vid ena anden finns ett dgarlett
familjeforetag och vid andra dnden ett stort bérsnoterat foretag med en valdigt likvid aktie och
manga agare. Det dgarledda familjeforetaget driver inte en forvarvsstrategi, man ar inte van
att arbeta pa det sattet och ogillar att ge sig ut pa okdnd mark. Det borsnoterade foretaget ar

betydligt mer van att arbeta med férvarvsstrategier och tanka i termer som féretagsvardering
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och man far nastan dagligen siffror pa sin egen vardering. En annan dimension dr om det ar ett
dgarstyrt eller tjanstemannastyrt foretag, ar det ett borsnoterat foretag med diffust dgande sa
far tjanstemannen och deras intressen i foretaget en valdigt stor paverkan i en beslutsprocess,
och inte lika stor paverkan om det ar ett foretag med starka &dgare. T.ex. sa finns det
aktieinvesterare som verkar leva mycket pa att ta dgarpositioner som inte ar sa stora men man
blir anda storsta dgare pa mellan 5-10% aktieinnehav, och gar da in och driver frdgor om
utdelning och forvarv som maximerar aktiekursen. “Sjélvklart spelar égarstrukturen roll, men
jag tror att det handlar mer om erfarenheterna och drivkrafterna hos mdénniskor bakom

dgarstrukturen i sig.”

Respondenten har ej varit med om nagon situation diar man medvetet har 6verdrivit synergier,
men idag satts priset pa en marknad som blir allt mer professionell och battre pa att se till att
varje enskild transaktion maximerar vardet av objektet. Bortsett fran de senaste tva aren sa
har artiondet innan bestatt utav i princip fallande kapitalkostnad, bra konjunktur och bra
aktieb6rs. Det innebar att tillgdngarna som har funnits ute pa forsaljning har okat och
storbolagen som kdper bolag av synergiskal har konkurrerat med finansiella kbpare av bolag.
Radgivare ser till att priset blir hogt och da maste man antingen kunna visa pa bra synergier
eller ha modet och kunskapen att arbeta med belaning for att fa ihop sin kalkyl. “Det dr svart
att hitta att man medvetet éverskattar synergier, men om jag hade varit kund och hade vetat
det jag vet idag sa hade jag varit véldigt noggrann med att sérskada de kalkylerna som mina
rddgivare tar fram. Och sdrskilt pa lite stérre affdrer ddr det i branschen finns ett stort glapp
mellan dem som férhandlar affdren och dem som férstar alla detaljer i affdren. Man far néstan

rdkna baklédnges ibland och férséka forsta hur vi kan motivera den hér stora képeskillingen”.

Respondenten ar valdigt tveksam till att skriva under pa dessa siffror om misslyckade forvarv,
da det beror pa definitionen av ett misslyckande. Det ar valdigt svart helt enkelt, det &r svart
att veta hur kunderna kommer reagera och bara fér att man kommer med en produkt sa ar det
inte sdkert att saljarna tander pa idén att salja den. Produkten kan vara tekniskt komplex och
kunskap till att sédlja den kan saknas. Sedan finns ett problem att man inte ger ansvar och
befogenhet till dem som har gjort affaren att dem ocksa skall dra in pengarna i affdaren, dar
finns ett glapp. Man underskattar hur lang tid det tar, man fokuserar pa fel fragor vid
implementeringen istéllet for att fraga sina kunder vad dem kommer géra om vi forvarvar det
har foretaget. “T.ex. fordonsindustrin ddr kunderna dr véldigt mdana om att hela tiden ha flera

olika leverantérer, bara fér att ndgra gar ihop och tror att man képer bort konkurrens sd vet vi
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att fordonstillverkare kan ge ut kontrakt pa vissa volymer fér att géra det vdldigt tydligt fér alla
inblandande att vi kommer fortsdtta ha flera leverantérer oavsett vad ni gér. SG det finns ju

sddana beteenden ocksd och det dr ju oméjligt att rdkna ut i férvig.”
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4.8.3 Intervju med Svante Schriber, ekonomie doktor och forskare vid
Handelshogskolan i Stockholm

Svaren baseras pa fragorna i bilaga 2.

Skal till forvarv ar alltid synergier pa ett eller annat satt, det dr den mest rationella
anledningen. Man vill at synergier antingen i produktion genom minskade kostnader eller
Okade volymer. Forsaljningskanaler ar en annan synergi man ofta vill at, eller sa kan man vara
intresserade av varumarkena som forvarvet innehar. Tillvaxt ar en ytterligare en anledning,
chefer anser att dem maste véxa for att tillgodose aktiedgarnas krav, det kan finnas ett krav
om t.ex. 10 % tillvaxt arligen. Det kan vara svart att skapa denna tillvaxt organiskt da knappt
nagon marknad vaxer med t.ex. 10 %, da koper man ett foretag for att motivera att man skall
ha kvar chefsrollen och tillgodose aktiemarknaden och sina tillvaxtkrav. Sen skall tillaggas att
om man har man mycket pengar i sin kassa sa riskerar man att sjalv bli uppkopt. Det kan da
bendmnas som en defensiv strategi att man forbrukar sin kassa genom att forvarva for att inte

sjalv bli uppkopt.

Ju mer spritt dgande, ju mer sarbart blir foretaget for att nagon kommer in och kraver
utdelning i form av att denne nagon blir storsta dgare trots ett mindre aktieinnehav. Annars ar
andra anledningar till forvarv att dgarna vill sdkerstalla sin input som i framtiden kan stddja sin
verksamhet och tillvixt, man gar bakat i vardekedjan. Det finns dven exempel pa féretag som
forvarvar andra foretag enbart for att bli en storre aktor, da ar man plotsligt att rakna med pa
vissa marknader dar man ej verkar vara intressant att handla produkter utav om man ar en

liten aktor.

Chefer tenderar att képa bolag for att berika sig sjalva pa ett eller annat sitt, ett agent-
principal-problem. D.v.s. att man delar pa dgandet och vem som driver bolaget, den som driver
foretaget skall gora det i dgarens anda. Detta ar kopplat till hur starka dgargrupper man har,
hur kontrollen av cheferna ser ut och hur beléningen till cheferna ar utformad. Det kan t.ex.
finnas sekundar ersattning knuten till storleken och bolagets utveckling som ger direktorerna
personliga incitament, da ar pengar en sak, annars ar det finare att vara chef for ett stort
bolag, man far en finare bil, blir mer ansedd pa orten osv. Respondenten menar dock att det
ar svart att avlasa intentionerna till chefernas beslut, och i grund och botten ar viljan att ett
uppkop skall bli lyckat men man kanske misslyckas med synergierna av olika skal.

Ett strikt nationalekonomiskt synsatt ar att chefer skall se sig sjalva som sjallésa maskiner eller
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tjanare till bolaget. Inser chefen att foretagets resurser anvands battre om man sparkar sig
sjalv sa skall man sdga till om detta, men sa fungerar det inte i praktiken, man skyddar sig sjalv

och sin egen stéllning.

Ett forvarv innebar att man snabbare kan komma in pa en marknad jamfort med organisk
tillvaxt, man far upp en kritisk massa snabbare. Det anses ocksa sakrare jamfort med en liten
spelare som far kdmpa sig upp och som startar som marginaliserad pa marknaden, man far
daliga platser i kdpcentrum dér stora spelare far bra platser. Slutligen far man snabbt tillgang
till varuméarken som &r starka pa andra marknader vid ett uppkép, och man kan borja pa

samma niva som sina konkurrenter.

Man har ibland sett att det ar enklare att kdpa ett nytt kundsegment an att forsoka komma at
det segmentet med sina egna produkter, t.ex. sa koptes Cheap Monday (CM) av Hennes &
Mauritz (H&M). Dar fick H&M delvis tillgdng till ett nytt kundsegment som inte hade
uppenbarat sig lika enkelt om H&M hade startat sitt eget méarke i samma stil. Men via CM och
deras image ger det en stor skuts till H&M:s varumarke vilket var en stor synergieffekt. Man
kan képa sma biotechbolag med varldens basta produkt, eller sma It-bolag i slutet av 90-talet
ddr man sag stora synergier som skulle kunna komma. Synergier ar inte direkt kopplade till
storlek pa bolaget man koper, det ar mer kopplat till produkter och framtidsutsikter om man

bortser fran skalfordelar som en synergi.

Respondenten avslutar med att saga att “alla Vd:ar sdger att synergier ér viktigt, det vore att

begd sjélvmord att sdga ndgot annat oavsett vad man tycker”
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Kapitel 5

Analys

Vart femte kapitel innehdller den analys vi genomfért pa vart empiriska material med hjélp av
de teorier som presenterades i ett tidigare kapitel.

Olika branscher ser olika ut och dven aktoérerna pa dessa ser olika ut. Som gar att lasa tidigare i
denna uppsats bestar bryggeribranschen i regel av ett relativt sett mindre antal stora aktérer
med stora marknadsandelar samt ett stérre antal mindre aktérer med mindre andelar av
marknaden. Detta begransar naturligtvis hur forvarv inom branschen ser ut da stora aktorer
kan vélja att antingen kdpa en stor direkt konkurrent eller en mindre aktoér och da kanske flera
stycken. Kostnaden for integrationsprocessen vid kop av flera mindre aktorer skulle antagligen
bli stérre da fokus blir splittrad och det kravs olika typer av insatser vilket gor att stora aktorer
da inte kan atnjuta lika stora synergieffekter som vid kép av stora aktorer. Detta verkar vara
en av anledningarna till varfor storre uppkop gors inom branschen, sa som kopet av Scottish &

Newcastle.

Synergieffekter

Ledningen for de kdpande foretagen namner synergieffekter som en stor anledning till att
genomfora forvarvet av Scottish & Newcastle. Det dr i nuldget for tidigt att bedéma om dessa
har fallit sa val ut som man planerat. Dock ndamner i alla fall Carlsberg att de har kunnat
effektivisera produktionen inom vissa delar av det kdpta foretaget tack vare det "excellence
program” som finns inom Carlsberg och som handlar om atgérder for effektivisering och
kostnadsbeskarningar. Enligt Christopher Fagerskiold pa KPMG borde de kdpande foretagen
direkt ha kunnat komma at synergier tack vare att de kan erbjuda ett stérre sortiment som
attraherar bade kunder och aterforsaljare att gora storre kop av féretagens produkter. Detta
ser vi en fara med da det kan leda till 6kad intern konkurrens, vilket maste motverkas till
exempel i form av att erbjuda olika varumarken till olika kundsegment. De borde ocksa kunna
lagga ner delar av den forvarvade verksamheten da dessa delar antagligen redan finns
representerade i de képande bolagen. Ett annat exempel pa en synergieffekt ar att inkdpen av
ravaror och annat blir stérre och borde kunna leda till lagre inkdpspriser da de kan lagga storre
press pa leverantérer. De synergieffekter som &r eller kan bli aktuella ar alltsa bade

kostnadsbesparande och intdktsgenererande.
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Bade Heineken och Carlsberg har stora delar av marknaden vilket dock inte innebar att de kan
passivt hava in vinster ar efter ar. De ar tvungna att aktivt bade forsvara sina stora
marknadsandelar men ocksa att forsoka vaxa sig storre. Enligt Kotler et al &r férvarvandet av
Scottish & Newcastle ett forsok till ett rorligt forsvar da de forséker bredda och diversifiera sin
marknad. Men i Carlsbergs fall kan man ocksa spekulera i att de gar in pa marknaderna i ost,
inte bara for att ta del av den starka tillvaxten dar, utan ocksa for att hinna fore andra
konkurrenter att etablera sig dar. Detta ar nagot som &dven Jonas Lundgren ndamner i var
intervju med honom pa fragan vad som ar de vanligaste skalen till forvarv. Det skulle alltsa
utifran det perspektivet inte spela ndgon storre roll om man inte skulle géra nagra vinster de
forsta aren dad man pa langre sikt tjanar pa att vara dar tidigt eller att man hindrar
konkurrenter fran att kopa det aktuella foretaget. Detta skulle kunna vara en naturlig
konsekvens av konkurrensen pa marknaden da de maste agera for att sdkerstalla eller 6ka sin
marknadsandel vilket ocksa skulle kunna gélla for Heineken, dock med en annan strategi da de
istallet forstarker positionerna pa bland annat marknaderna i Vasteuropa och USA. Detta
skulle i sa fall kunna klassas som ett forekommande forsvar, det vill sdga ett forsvar innan ett
hot faststallts. Dock kan mindre aktorer folja efter och dra nytta av sitt second mover
advantage och identifiera eventuella fallgropar. De bada foretagen forvarvar ocksa
varumarken i olika segment som potentiellt kan konkurrera med andra méarken dn vad de
redan fore kopet existerande varumarkena kunde. Nagot som skulle kunna sigas vara ett

flankerande forsvar enligt Kotler et al.

Nar Carlsberg och Heineken forvarvade Scottish & Newcastle har vi inte kunnat identifiera
aktiviteter i form utav de i teorikapitlet namngivna defensiva strategierna, sa som ”poison
pills”, ”green mail”, ”stand still agreements”, "white knight” och "white squire”. Den defensiva
strategi som kan tédnkas finnas dr den om spelteori da bryggeribranschen idag har nagra stora
foretag som ar Carlsbergs och Heinekens konkurrenter och for att skydda sig mot att dessa
koper S&N sa ar det alltsa tankbart att man gjorde det sjilva. Det ryktades om andra
intressenter vid kdpet men inget offentligt bud gjordes fran nagon konkurrent. Att man gar in
och koper ett foretag for att ens konkurrent ej skall kopa upp det istédllet 4r nagot som

Christopher Fagerskiold pa KPMG ocksa pratar om och enligt honom &ar det en aspekt som

finns med vid varje uppkop.

Att Heineken och Carlsberg har vagt in skatteaspekten nar de kopte S&N &r svart att styrka pa
nagot satt. Daremot vags skatteeffekterna in i beslutet om hur uppképet skall finansieras, da

ett lanefinansierat kop innebar att man kan dra bort rantan fran det skattemassiga resultatet
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och pa sa vis minska skatten. Det slutade med att de kombinerade finansieringen av
kopeskillingen med bade egna tillgangar och 6kade sin skuldsattning, och pa sa vis minskade

man sin skattemassiga vinst med rantedelen.

Kopet av Scottish & Newcastle far betraktas som ett horisontellt uppkop, enligt Cartwright och
Coopers tankar som aterfinns i teorikapitlet, sett ur bade Heinekens och Carlsbergs synvinkel.
Detta da de forvarvade ett foretag som verkade inom samma bransch och till viss del dven pa
samma marknader. Képet innebar ett snabbt intag pa nya marknader fér framforallt Carlsberg,
som i enlighet med deras mal utékade narvaron i Osteuropa och Asien som man ser som

tillvaxtomraden for bryggeribranschen.

| Europa star den totala genomsnittliga konsumtionen av 6l i stort sett stilla vilket gor det
enormt svart att vdxa organiskt med egna varumarken da detta i sa fall kraver att man tar
marknadsandelar fran konkurrenter med till exempel marknadsféringsverktyg. Bade Heineken
och Carlsberg &r tva féretag med redan stora marknadsandelar och man far anta att dessa
insag svarigheten att vdxa pa denna mogna marknad och darfér genomforde kopet vilket
stammer oOverens med Christopher Fagerskitlds syn pa att foretag soker sig till vaxande

marknader da det ar ”ldttare att simma medstréms én motstréms”.

De sokte alltsa tillvaxt genom forvarv, dock med tva olika bakomliggande strategier. Heineken
fokuserade pa att framforallt vdaxa pa existerande marknader i Europa och U.S.A. med hjalp av
de nya forvarvade varumarkena, synergier samt kapade kostnader. Carlsberg a andra sidan
fokuserar mest pa de nya tillvaxtmarknaderna men vill samtidigt behalla sin marknadsandel i
Europa, framforallt for att bli mer effektiva i sin produktion da de anser det vara en oerhérd
svar uppgift att 6ka vinsterna och marknadsandelarna i Europa dar de redan &r stora. Tanken
bakom forvarvet var alltsa att det skall fora in dem pa marknader dar 6lkonsumtionen stiger
stadigt for att pa sa satt kunna ta enklare vinster och tillgodose aktiedgares krav och
ledningens mal att vara det snabbast vixande olféretaget i varlden. Detta skulle ha blivit
oerhort svart utan forvarv av den hér storleken och de majligheter som detta medfér. Genom
forvarvet gar det att utldsa att Heineken har mer tillférsikt till de mogna marknaderna i Europa
och U.S.A. De fick dven en handfull marken for cider som utgdr en mindre diversifiering, vilket
kan ha setts som attraktivt. Carlsberg satsar som tidigare namnts pa marknadsutveckling och
da med de nya varumarkena. Dock far man anta att Carlsberg dven tankt utnyttja de
forvarvade distributionskanalerna och produktionen till de varumarken man hade redan innan
forvarvet. Aaker namner den brist av intellektuellt kapital ndr man gar in pa nya marknader

med nya produkter eller varumarken. Detta dr nagot Carlsberg slipper da man forvarvar
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organisationer med kunskap om de aktuella marknaderna vilket ar en férdel jamfort med att
starta upp pa nytt pa en ny marknad och véxa organiskt. Dock finns det sjalvfallet stor kunskap
inom Carlsberg gillande allt ifran produktion till transport men inte inom dessa ofta
outvecklade marknader. Dock far vi inte forglomma att Carlsberg tidigare varit pa dessa

marknader med det halvdgda BBH, men gar alltsa nu in annu starkare pa dessa.

Med forvarvet av Scottish & Newcastle fick de bada képande foretagen nya varuméarken som
ar starka pa sina inhemska marknader vilket enligt Tolleryd och Frykman &r viktigt nar

aktoérernas produkter ar lika vilket de ar inom 6lbranschen.

Att mata vad de olika foretagsledningarnas motiveras av ar sa klart svart, men precis som i de
flesta borsnoterade foretag har ledningen en del rorlig prestationsbaserad 16n samt antagligen
stora aktieinnehav och optioner vilket skulle géra dem motiverade att bland annat na en hog
aktiekurs. Dock kan man i efterhand konstatera att forvarvet efterféljdes av nedatgdende
aktiekurser, ndgot som forvarrades av finanskrisens utbrott. Vidare ar det svart att veta exakt
vad deras rorliga |6ner baseras pa och exakt hur langa- eller kortsiktiga mal deras rorliga l6ner
baseras pa som i sin tur far dem att agera pa ett specifikt satt. Till exempel kan den vara
baserad pa total omsattning vilket kan vara ett incitament att forvarva stora bolag. | Carlsbergs
fall har man som tidigare namnts i denna uppsats ett uttalat mal att vara det snabbast viaxande
Olféretaget i varlden vilket kan vara en del av forklaringen till det stora uppkopet av S & N.
Ledningen hos bade Heineken och Carlsberg, som ar stora aktorer, dr dock tvungna att agera
pa marknaden och inte passivt rdkna hem vinster da de i sa fall riskerar att bli omsprungna av
mindre eller direkta konkurrenter. Det &r, enligt vart teorikapitel, aktiedgarna i de bolag som
forvarvar som historiskt sett ar forlorarna vilket ocksa kan ses i aktiekurserna hos bade
Heineken och Carlsberg. Man skall antagligen inte dra for stora vaxlar pa detta da buden och
genomfdrandet av kdpet gjordes, som vi tidigare namnt, strax innan finanskrisens utbrott tidig
host 2008. Vart att notera ar i alla fall att kurserna i bolagen inte har stigit till samma nivaer
som vid koptillfallet och att val av tidpunkt for kopet inte var den basta da man antagligen
hade kunnat kdpa bolaget billigare om man vantat nagot. Ledning i férvarvande bolag brukar
allt som oftast tjana pa forvarv i form av 6kade ersattningar. Detta ar ett nagot cyniskt satt att
forklara varfor uppkop sker men kan anda vara en liten del av forklaringen till varfor stora
uppkop som forvarvet av Scottish & Newcastle drivs igenom. Tillvaxt ar dock det som vara
intervjuobjekt atervander till ndr de spekulerar i vilka de framsta anledningarna till forvarv ar

och da framforallt 6kade volymer, 6kade vinstmarginaler och en hogre vardering pa det egna
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foretaget. Man soker efter att bredda sin kundbas och darmed kunna salja samma produkter

till fler manniskor.

Bade Heineken och Carlsberg styrs av starka dgare, ett holdingbolag respektive en stiftelse
(foundation). Dessa har bade stora aktieposter och stora delar av rosterna inom bolagen vilket
gor att de har stor del i hur bolaget skots. Den dagliga driften skots dock naturligtvis av ledning
och VD. Detta stora inflytande gor att de klassas som foretag med starka dgare enligt Mark
Krolls teorier som aterfinns i teorikapitlet. Dessa sager vidare att aktiekursen for foretag med
starka agare stiger i samband med budgivning pa ett annat foretag, nagot som inte stammer
for varken Heineken eller Carlsberg da kurserna med vissa dagars undantag sjunker i samband
med varje nytt bud pa Scottish & Newcastle samt nar kdpet val gick igenom. Foreteelsen liknar
alltsd mer det som sker for foretag med svaga dgare. Vidare sager han att for foretag med
starka agare finns det en koppling mellan direktorsléner och storre avkastning till dgare da
man antar att ledningen gor sitt basta for att skapa avkastning till 4gare och nar detta sker hojs
I6nerna for de med ledande positioner inom foretaget. Med detta i dtanke far man anta att
forvarv gors av ledningen for att de verkligen anser det vara positivt for det egna foretaget och
da det i sa fall skulle leda till en hogre aktiekurs och vidare till hogre ersattning for personer
inom organisationen med ledande poster. Aktiekursen for Heineken och Carlsberg har sjunkit

sedan uppkopet men har dock aterhamtat sig kraftigt for ifran de lagsta nivaerna.

Vid forvarv far man normalt sett ofta tillgangar pa kopet som ur det kdpande foretagets syn
inte ar speciellt attraktiva. Man kan man anse att de borde siljas da de enskilt borde vara
varda mer an vad de var nar de koptes tillsammans med resten av verksamheten. Dock kan
detta vara riskfyllt da det inte alls ar sakert att nagon vill képa dessa eller att man antingen ar
tvungen att sdlja dessa till ett lagre pris an vad man képt dem for. Risken finns ocksa att man
blir tvungen att utrangera dessa. Detta ar nagot som Heineken och Carlsberg till stor del har
|6st genom deras sa kallade joint venture-férvirv dar de delade upp den képta verksamheten

sa att de bada fick vad de ansag var den attraktiva delen for dem sjalva.

Foretagen, Carlsberg och Heineken, befinner sig i en bransch dar innovationsmoéjligheterna ar
laga. Dock visar de initiativformaga nar de i och med forvarvet gar in starkare pa marknader

med mal att 6ka deras marknadsandelar.
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De bada foretagen har naturligtvis stor kunskap och intellektuellt kapital da de verkat inom
branschen valdigt lange. Detta gor att de kan applicera denna pa férvarvade verksamheter och
darmed kunna effektivisera till exempel produktion for att darmed kunna 6ka vinster hos

dessa.

Principal-Agent-problemet

Principal-agent-problemet handlar om att de bada parterna, agenterna och principalerna,
handlar utifran sitt egenintresse. Stordgaren i Heineken N.V., Heineken Holding N.V. jobbar
aktivt med att begrdnsa Ovriga aktiedgarnas intressen, att fa hogsta mojliga avkastning samt
paverka foretagets policy. Samtidigt verkar Heinekens holdingbolag som en 6vervakare och
kontrollorgan for ledningen i Heineken N.V. som en slags forsakring att Heineken vaxer under
stabila och kontrollerade former. Detta skulle da innebéara att utrymmet for att agentkostnader
skall uppstd har ett mer eller mindre begrénsat spelrum. Heineken tillhandahaller
incitamentsprogram pa bade kort och lang sikt som skall motivera att det finns en stravan att
na Heinekens malsattningar. For att undvika intressekonflikter har Heineken inr&ttat en policy
for hur ersattningarna inom foretaget skall se ut. Ersattningen maste vara férenlig med
foretags tillvaxtpolicy, skapa ett langsiktigt varde for aktiedgarna, motverka en inriktning mot
att nd snabba och kortsiktiga finansiella resultat, hilla en jamférbar nivd gentemot andra

foretag.

Att Heineken tillhandahaller incitamentsprogram pa kort sikt kan ge en bild av att vissa beslut
som fattas kanske baseras pa forhoppningar om att snabbt ro affarer och pengar i hamn.
Samtidigt har styrelsen ett forbehallande om att kunna ta tillbaka utbetald ersattning om de
anser att ersattningen har kommit som féljd av felaktiga ekonomiska eller andra uppgifter. En
annan sak som kan ha ett motverkande syfte mot att fatta riskabla beslut ar att det finns ett
tak 6ver hur mycket ersattning som far betalas ut till exempelvis Vd:n. Som ett verktyg for att
inte ddmpa en framatstravande stravan allt fér mycket tas dven personliga malsattningar med
som kriterium for hur mycket erséttning som kan anses vara motiverad. Det dr ocksa intressant
att ndmna radgivarna i forvarvsprocessen. Dessa far betalt for att verka for uppdragsgivarens
bdsta men de agerar naturligtvis ocksa for sitt eget basta. Dock har vi inte vid ytliga
efterforskningar funnit nagra extra kostnader, eller agent-kostnader, for de kdpande bolagen
som kan harledas till de respektive radgivarna och deras séatt att arbeta vid forvarvet. Detta

utesluter dock inte att sddana har uppstatt.

Carlsberg Foundation &r inne pa samma spar som Heineken Holding N.V. vad géller att

begrédnsa riskerna for att agentkostnader skall uppsta. Detta gér de genom att ha som policy
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att inte slappa for stor andel av aktieinnehavet eller rosterna inom foretaget. Carlsbergs
berattar i sin arsredovisning (2009) att ersattningen har utformats pa ett sadant satt att det
skall verka for att locka kompetent personal som ar villig att sitta i ledningen vilket talar emot
att ledningens kompensation skulle medféra komplikationer i att finna kompetent personal.
Carlsberg stravar liksom Heineken efter att férena ledningens intressen med aktiedgarnas

genom incitamentsprogram pa kort och lang sikt.

Att kompensationen till ledningen 6kade under den manad som kopet av S & N genomfordes
kan latt uppfattas som att atminstone ett visst egenintresse om kortsiktiga finansiella
formaner har spelat en roll vid beslutet om férvarvet. Detta skulle alltsa kunna tolkas som att
det vid kopet fanns en agentkostnad. | sin tur skulle det faktum att ledningens 16n 6kade vid
kopet av S & N legitimera fragan om det vid beslutsfattande om forvarvet foreldg en storre
risk. Detta eftersom en prestationsbaserad kompensation ofta férknippas med ett stort

risktagande vid beslut samt att det kan dventyra det rationella tdnkandet.

Gemensamt for de bada bryggerierna ar att ersattningen till ledningen ar prestationsbaserad,
att den skall halla en jamn niva relativt andra jamforbara foretag och att de tillhandahaller

bade kortsiktiga och langsiktiga incitamentsprogram.

Huruvida Vd:n for Carlsberg och Vd:n for Heineken skulle klassas som overdrivet sjalvsakra har
vi svart att uttala oss om utan det skulle handla om rent subjektiva bedémningar. Men
eftersom reaktionen pa aktiemarknaden blev tdmligen pataglig med kraftigt sjunkande
aktiekurser kan det inte uteslutas att de bada Vd:arna uppfattas som Overdrivet sjalvsikra.
Dock genomférdes forvarvet av S & N strax innan finanskrisen brét ut pa allvar som med

storsta sannolikhet paverkade aktiekursernas utfall.

Det faktum att Heineken och Carlsberg gav ett slutligt uppkdpsbud som var hoégre, om an
marginellt, an marknadspriset pa aktierna for S & N kan ge sken av att forvarvet skulle vara av
lagre kvalitet och att det skulle kunna handla om vinnarens forbannelse. Vart att notera ar
ocksd att de flera buden hojde kursen vasentligt och jamfort med kursen innan
ryktesspridningen, att S&N var en uppkdpskandidat, var slutbudet vasentligt hogre. De flera
buden kan i sin tur ocksa kunna peka mot att det foreligger en valdigt hog sjalvsdkerhet hos de
kopande foretagen och dess Vd:ar vilket kan innebdra en risk att de 6vervarderar sin egen
formaga att generera avkastning. | och med denna 6vervardering kan resultatet bli att de

betalar ett 6verpris for S&N.
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Kapitel 6

Slutsats

Hdr presenteras uppsatsens avslutande kapitel bestGende av vdra slutsatser samt férslag pa
vidare framtida forskning. Kapitlet inleds med en diskussion som féljs av metodologiska,
teoretiska och empiriska slutsatser.

6.1 Diskussion
Var analys utifran relevanta teorier och den insamlade informationen som presenteras i denna

uppsats har lett oss att dra slutsatsen att tillvaxt, kort- eller langsiktig, ar den huvudgripande
orsaken till varfor ett forvarv gors eller mer specifikt vad tillvaxt kan resultera i, det vill sdga
Ookad omsattning, vinst (bland annat p.g.a. synergieffekter) och darmed stigande aktiekurser
och utdelningar. Just tillvaxt ar fundamental da ett féretag som uppbar risk pa marknaden utan
att ha tillvaxt och darmed ha svarighet att leverera avkastning till dgarna ses som en
ointressant investering. Kapitalmarknaden erbjuder da i sa fall betydligt battre alternativ for
potentiella investerare. Detta leder oss vidare att tro att noterade bolag har press att forvarva
eftersom de da far en Okad tillvaxt och vad denna potentiellt kan leda till. Denna press
harstammar framst fran aktiemarknaden men ocksa utav ledningen som maste leverera
resultat. Vi identifierar d&ven konkurrens som en drivande faktor att forvarva da de aktuella
foretagen maste sdkerstélla avkastningen till dgarna dven pa lang sikt vilket ett uppkép som
faller val ut kan tiankas géra. Okade vinster, stigande aktiekurser och utdelningar &r naturligtvis
positivt for dgarna men dven for ledningen, som forutom att de ofta ar aktiedgare sjalva, ocksa

kan antas fa 6kade ersattningar som konsekvens av detta.

Vad vi kan se som en bakgrund till forvdarvet av just Scottish & Newcastle ar att de bada
kopande foretagen skadade en eventuell stagnerande tillvaxt vid ett alltfor passivt agerande
och for att sdkerstadlla en 6kad tillvaxt, som ofta ar i fokus for sarskilt bérsnoterade foretag,
gjordes alltsa forvarvet. Denna tillvaxt harstammar da ifran de 6kade marknadsandelarna men
dven ifran de synergier som kopet medfor, bade intdktsgenererande och mdjligheten att kapa
kostnader for att pa sa satt oka vinsten. Képet gjordes formodligen ocksa till viss del som en
defensiv strategi, det vill sdga ett satt att forhindra att konkurrenter kopte upp foretaget. Att
aktorernas storlek i branschen ser ut som de, de facto, gor skapar forutsattningar for fler
uppkop som kan upplevas som stora jamfért med andra branscher da foretagen inom
bryggeribranschen generellt sett antingen har stora marknadsandelar eller i jamforelsevis sma.

Det finns alltsa fa medelstora foretag. Detta skulle innebara att de mindre foretagen inte ar
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lika attraktiva att forvdrva for att uppna tillvaxt. Vi kan ocksa dra slutsatsen att de synergier
som finns i samband med forvarv inom bryggeribranschen borde vara relativt enkla att uppna
jamfoért med inom andra branscher, som till exempel inom tjanstesektorn, da man till exempel
kan gora stdrre ravaruinkdp och ddrmed kunna pressa leverantérspriser. Aven synergier inom
produktion och transport bor ndmnas som stora potentiella kostnadskapare. De relativt enkla
uppnabara synergierna bedémer vi vara ytterligare en anledning till varfor uppkoép, som
Scottish & Newcastle, gors inom branschen da risken for att synergierna blir mindre i slutdndan

ar lagre.

Agarstrukturen kan spela roll vid stora beslut som till exempel nér det finns sm& och svaga
dgare ocksa finns mojligheter for aktorer att ga in som dgare med kortsiktiga mal sa som krav
pa till exempel 6kade utdelningar eller att de satter stopp for forvarv som kortsiktigt drar
kapital ur foretaget. Vad vi har sett hos de undersokta féretagen ar dock sa inte fallet da de
kontrolleras av starka dgare, i Heinekens fall ett holdingbolag och i Carlsbergs fall en stiftelse.
Dessa sOker naturligtvis ocksd avkastning pa sitt investerade kapital men kan i viss man
jamforas med statligt dgda bolag da de &r extremt langsiktiga i sitt 4gande och ddarmed ocksa
langsiktiga i sina planer for 6kad tillvaxt. De kan alltsd ha 6verseende med att férvarvet inte ger
avkastning de narmsta aren om det pa lang sikt betalar tillbaka sig och visar sig vara ett riktigt
koép. Agarna i de bada kdpande féretagen har sett sitt investerade kapital minska i varde sedan
kopet gjordes vilket vi dock anser har mer att géra med finanskrisens utbrott dn férvarvet i sig.
Vidare anser vi dock att det framst vara typen av dgare och dess avsikter som paverkar

beslutet att forvarva och inte sjalva dgarstrukturen i sig.

Ledningen ar de som arbetar operativt med férvarv men maste naturligtvis ha styrelsen bakom
sig vid stora beslut som dessa far klassas som. Ledningen skall ocksa sjalvfallet utfora sitt
arbete i enlighet med vad som &ar béast for foretaget, nagot som ar tankt att forstarkas av de
incitamentsprogram som finns. Dessa skall vara anpassade for att inte agent-kostnader skall
uppsta. Dock kan vi se en 6kad ersattning for ledningen i Carlsberg i samband med kopet vilket
kan tolkas som en extra drivkraft for ledningen att uppkopet verkligen genomfors. Detta kan
vara styrelsens satt att beléna ledningen for ett kop som de vet kommer att I6na sig pa lang
sikt men som kommer att sinka lonsamhet, aktiekurs etc. pa kort sikt och ddarmed ocksa

ledningens rorliga ersattningar.

Tillvaxt och darmed avkastning pa de av agarna investerade kapitalet ar alltsa vad vi kan se
som den huvudsakliga anledningen till att forvarv gors, sa ocksa i fallet med forvarvet av

Scottish & Newcastle. Mojligheter for 6kade vinster borde dock ocksa kunna ligga i narliggande
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branscher vilket kan vacka fragan varfor man inte ser mer diversifiering gjorda av de bada
fallféretagen, men ocksa av foretag i allmanhet, istallet for 6kade investeringar inom den egna
branschen pa matta marknader, vilket U.S.A. och Viasteuropa far anses vara inom
bryggeribranschen. Detta har gjorts tidigare till viss del av de féretag vi har undersokt, i form
av lask och mineralvatten, samt nu framst fér Heineken som oOkar portfoljen med ett par
ciderméarke men borde mgjligtvis goras an mer i framtiden nér tillvaxten stagnerar dven pa de

marknader som for tillfallet visar stark tillvaxt.

6.2 Metodologiska slutsatser
Var undersdkning har gjorts utifran en kvalitativ metodansats med ett induktivt angreppssatt

vilket vi anser vara den bast lampade for att besvara var fragestéllning och den som mest
gynnat vart syfte. Det har dven varit till var fordel att genomfora kvalitativa intervjuer. De
bekymmer vi har stott pa har varit bristen pa priméardata ifran vara studerade foretag da dessa
av olika skal inte stallt upp pa intervjuer. Vi har istéllet till stor del behovt forlita oss pa

sekundéardata ifran dessa foretag.

Vi bedémer dven att vara respondenter i de intervjuer vi har genomfort har bidragit mycket till
var slutsats da dessa far anses vara experter med mangariga erfarenheter inom fusioner och
forvarv. Respondenterna ifran KPMG far dock far anses som subjektiva bedémare eftersom de
ar en del av forvarvsprocessen nar de agerar som radgivare vilket vi har tagit i berdkning vid

bearbetningen av den information de har givit oss.

6.3 Teoretiska slutsatser
Vi anser att var teoretiska referensram har fungerat val med vart syfte att utreda varfor forvarv

sker och vilka de drivande krafterna bakom dessa ar. De teorier vi har anvdnt oss av har inte
varit direkt kopplade till féretag inom bryggeribranschen men detta har vi inte sett som ett
problem da dessa har kunnat appliceras val pa vara undersdkta foretag. Alla anvdanda teorier
har vi funnit relevanta, dock vissa mer dn andra. Till exempel teorin om skatteeffekter som skal
till tillvaxt dar vi inte har kunnat beldgga att nagra sadana funnits vid forvarvet. Med detta sagt
bedomer vi dnda att alla anvidnda teorier danda har bidragit till 6kad forstaelse fér var
fragestallning. Ytterligare har dessa varit relativt breda da vi inte velat missa eller forbise

eventuella fenomen kopplade till var fragestallning.
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6.4 Empiriska slutsatser
Den empiri géllande de undersokta foretagen har varit relativt enkel att fa tag pa da dessa ar

borsnoterade vilket medfér en 6kad 6ppenhet jamfort med onoterade bolag. Vi har dven
lyckats fa viss inblick i utformningen av incitamentsprogrammen fér ledningen i de bada
kopande bolagen dock inte exakt hur kopet av S & N resulterade i diverse ersattningar. |
Carlsbergs fall fanns det dock information att ersadttningar utbetalades i samband med

forvarvet dock inte exakt pa vilka grunder, hur stora dessa var eller till vem.

Om all mojlig information hade gjorts tillganglig for oss bedomer vi att resultatet och de
slutsatser vi har kunnat dra hade blivit an mer tillforlitliga da vi nu forlitat oss pa till viss del
begrdnsad information fran de undersokta foretagen samt sekundarkallor. Dock bedémer vi
att informationen vi har fatt fram och den analys och slutsats pa denna kan generaliseras
tamligen val pa andra foretag och forvarvssituationer da dessa inte ar branschspecifika enligt

var mening.

6.5 Framtida forskning
Det vi ser som intressant for vidare forskning ar, forutom att genom djupare undersékningar

beldgga eller avvisa vara slutsatser med till exempel fler forvarvsfall, ocksa att studera ett
fenomen vi har stott pa i uppsatsskrivandet. Detta ar det som vi har bendmnt som joint
venture-forvdrv i var uppsats och hanvisat till foérvarvet av Scottish & Newcastle som alltsa
gjordes av Heineken och Carlsberg tillsammans dar de delade upp det uppkopta foretaget
mellan sig i vad de ansag vara de mest attraktiva delarna for det egna foretaget. Enligt var
erfarenhet ar detta en ovanlig foreteelse dar en fragestéallning kan vara huruvida ett sadant
grepp kan komma att bli vanligare da var upplevelse ar att marknader generellt sett bestar mer
och mer utav farre aktorer som har stérre marknadsandelar. Eftersom det da skulle bli en
storre procedur och risktagning av ett enskilt bolag att forvarva dessa stora foretag ar det

tankbart att foretag samarbetar och gor ett sa kallat joint venture-forvarv.
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Bilaga 1 - Intervjuguide

1. Vilka anser du ar de vanligaste strategier som ndmns som motiv att man gor ett uppkop?

2. Vilka ar de drivande krafterna bakom ett forvarv och tankbara motiv har de?

3. Paverkar, och i sa fall hur, dgarstrukturen hos det kdpande bolaget beslutsprocessen att ga

igenom med ett férvarv?

4. Finns det fall dar ledningen har éverdrivit t.ex. synergieffekter for att legitimera eller sélja

in ett forvérv till sin styrelse/dgare?

5. Vad skulle du sdga att dessa héga misslyckandesiffror beror pa, att férvarv misslyckas till

mellan 50-80% av gangerna.
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Bilaga 2 - Intervjuguide

1. Vad ser du for anledningar till att man genomfor stora férvarv?

2. Har dgarstrukturen pa ett foretag betydelse vid ett forvarv?

3. Kan du se nagon principal-agent problematik kopplat till forvarv?

4. Varfér genomfor man ett dyrt forvarv istillet for att forsoka vaxa organiskt?

5. Innebar ett stort forvarv automatiskt stora synergieffekter?
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