LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihdgskolan

Foretagsekonomiska institutionen
FEKH69
Examensarbete i redovisning pa kandidatniva

VT 2024

Uppfoljning och larande efter foretagsforvarv

En studie av synergieffekter och goodwill

Forfattare:
Danielsson Karin
Sternéng Frida

Svantesson Anna-Johanna

Handledare:
Dergard Johan



Sammanfattning

Examensarbetets titel: Uppfoljning och ldrande efter foretagsforviarv: En studie av

synergieftekter och goodwill

Seminariedatum: 30 maj 2024

Amne/kurs: FEKH69, Examensarbete i redovisning pa kandidatniva, 15 hogskolepoing
Forfattare: Karin Danielsson, Frida Sterndng och Anna-Johanna Svantesson
Handledare: Johan Dergérd

Fem nyckelord: Foretagsforvarv, goodwill, synergieftekter, uppfoljning, larande

Forskningsfraga: Hur foljer foretag upp forvintade synergieffekter efter ett foretagsforvarv dér

goodwill har redovisats och hur sker larande?

Syfte: Studien bestir av tvd syften. Forsta syftet dr att analysera hur svenska borsnoterade
foretag foljer upp forvintade synergieffekter i samband med foretagsforvérv. Andra syftet ér att

analysera foretagens larandeprocesser efter foretagsforvarv.

Metod: Empirin har samlats in genom intervjuer med representanter frdn sex svenska

small-cap-bolag, med fokus pd uppfoljning och ldrande vid foretagsforvirv och synergieffekter.

Teoretiska perspektiv: Studiens empiriska material har analyserats med hjdlp av PDCA-cykeln

och teorin om organisatoriskt ldrande.

Resultat: Studien presenterar att foretag foljer upp foretagsforviarv och dess synergieftekter
genom kontinuerlig rapportering. Studien presenterar ocksa att foretag forviarvar ny kunskap

genom insikter i uppstartsfasen och dvertagande av system under integrationsfasen.

Slutsats: Studien bidrar med kunskap till foretag som genomfor forviarv och erbjuder
rekommendationer om vilka omrdden som bor prioriteras for att uppnd forvintade

synergieftekter.
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Research question: How do companies follow up on expected synergy effects after a business

acquisition where goodwill has been recognized and how does learning occur?

Purpose: The study has two purposes. The first purpose is to analyze how Swedish publicly
traded companies follow up on expected synergy effects in connection with business
acquisitions. The second purpose is to analyze the companies' learning processes after business

acquisitions.

Methodology: The empirical data was collected through interviews with representatives from
six Swedish small-cap companies, focusing on follow-up and learning in the context of corporate

business acquisitions and synergies.

Theoretical perspectives: The empirical material of the study has been analyzed using the

PDCA cycle and the theory of organizational learning.

Result: The study presents that companies follow up on business acquisitions and their synergy
effects through continuous reporting. The study also shows that companies acquire new
knowledge through insights in the startup phase and the takeover of systems during the

integration phase.

Conclusions: The study contributes knowledge to companies undertaking business acquisitions

and offers recommendations on which areas should be prioritized to achieve expected synergy

effects.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ett foretagsforvirv sker ndr ett bolag kdper ett annat bolag. Foretagen kan tillsammans bli
starkare genom stordriftsfordelar och bli effektivare genom att kombinera sina kompetenser
(Konkurrensverket, u.d.). Det finns foretag som har som affarsmodell att forvirva andra foretag,
vilka bendmns som serieforvirvare (Placera, 2023). Genom att samla flera foretag under ett
gemensamt paraply kan synergier uppnds. Trenden bland forvérv gjorda av svenska borsnoterade
bolag nadde sin topp ar 2021, till foljd av en stark bors och laga rdntor (Lindsten, 2021).
Summan globalt av alla forvarvs- och fusionsaffarer uppgick under de tre forsta kvartalen ar
2021 till 36 000 miljarder kronor, ett totalt virde och totalt antal affarer som aldrig har uppnatts
tidigare (Lindsten, 2021). Ar 2022 gick volymen av de svenska affirerna ned cirka 40 % i
forhallande till r 2021. Ar 2023 gick affirerna ned cirka 60 % i forhéllande till 4r 2022
(Lindsten, 2024). David Jarnland, M&A-ansvarig pa Deloitte, konstaterar att marknaden ar 2024
ar optimistisk och att manga foretag forbereder sig infor kommande processer av foretagstorvarv
(Lindsten, 2024). Aven Michael Menzel, M&A-chef p4 JP Morgan, menar att det finns mycket
pengar tillgingliga hos de industriella koparna och att det finns en stark vilja att borja gora

affarer igen (Lindsten, 2024).

Om ett foretag betalar ett hogre pris dn for det forvarvade foretagets nettotillgdngar uppkommer
den immateriella tillgdngen goodwill 1 forvérvsanalysen. I Sverige ska foretag som har noterade
aktier eller skuldebrev pa en reglerad marknad sedan ar 2005 tillimpa IFRS i sin redovisning.
Reglerna 1 IFRS 3 pabjuder skyldighet for borsnoterade bolag att motivera sin goodwillpost i
arsredovisningen genom att forklara vad den bestir av. Detta ska hjdlpa anvéndarna av
forvdrvarens finansiella rapporter att beddma karaktiren pa och den finansiella effekten av ett
foretagsforvarv. For att dstadkomma detta ska forvarvaren enligt IFRS 3 bland annat uppge de
fraimsta anledningarna till forvédrvet, samt “en kvalitativ beskrivning av de faktorer som utgor
redovisad goodwill, sdsom forvintade synergieffekter av att sl& samman verksamheten 1 det

forviarvade foretaget med forvirvarens verksamhet”. Syftet med detta ér att forbéttra relevansen,



tillforlitligheten och jamforbarheten 1 finansiell rapportering genom att specificera hur foretag
ska redovisa och virdera goodwill som uppkommit vid foretagsforvarv. Goodwillposten kan
bestd av kompetens hos personalen hos det forviarvade foretaget, dess goda rykte eller dess
stabila kundkrets (Patent- och registreringsverket, 2021). Goodwill skiljer sig fran andra
tillgdngar genom att det inte tilldmpas avskrivningar enligt plan péd posten. Istéllet genomfors
arliga nedskrivningsprovningar i enlighet med IFRS 3 for att bedoma om dess bokforda vérde

fortfarande aterspeglar dess atervinningsvérde.

Sedan inforandet av IFRS finns en tydlig trend dir goodwillposten i svenska bdrsnoterade
foretags redovisning okar. Ar 2009 var totalt redovisad goodwill for svenska borsnoterade
foretag 490 miljarder kronor, medan ar 2022 redovisades goodwill om 1 535 miljarder kronor
(Gauffin & Nilsson, 2024). Denna 6kning av goodwill &dr delvis en foljd av de @ndringar som
tillkom med IFRS 3, dir alla identifierbara immateriella tillgdngar ska redovisas separat fran
goodwill. Regeldndringen syftade till att minska goodwillens storlek genom noggrannare
avgransning och virdering av separata immateriella tillgangar. Trots intentionen att minska
goodwillposten, visas en motsatt trend ddr den totala redovisade goodwillen istéllet har okat

(Gauffin & Nilsson, 2024).

Goodwill ar saledes en stor post i minga foretags balansrdkningar. Synergieffekter som uppstér
genom att kombinera moderbolagets och dotterbolagets resurser anviands ofta som en motivering
for den hoga goodwill som betalas vid ett foretagsforvarv (Sevenius, 2011: 404).
Kostnadssynergier dr besparingar som kan goras genom att kombinera foretagens personal eller
lokaler pa ett effektivt sétt samt att eliminera alla avdelningar som det finns dubbletter av
(Sevenius, 2011: 330). Intdktssynergier dr mojligheten att dka foretagens intdkter genom att
marknadstillgdngen blir béttre eller uppnd ett starkare varumérke (Sevenius, 2011: 330).
Beroende pa vilken synergi foretaget vill uppna kravs olika sétt att omallokera resurserna pa efter
forvirvet (Chaturvedi & Weigelt, 2024). Det finns olika sitt att vdrdera och framforallt motivera
goodwillposten pa. Att berdkna ett exakt virde pd goodwill vid foretagsforvarv kan dock vara

svért, eftersom det dr en immateriell tillgdng (Patent- och registreringsverket, 2021). Posten



baseras pd goda framtidsutsikter och en forvédntad vinst for foretaget 1 framtiden (Patent- och

registreringsverket, 2021).

1.2 Problematisering

Omkring 70 % av alla foretagsforviarv misslyckas pa sa sitt att foretagen inte anser att
forvintningarna pa dem uppnatts (McKinsey & Company, 2019). Kenny (2020) pastar att siffran
ligger dnnu hogre, mellan 70-90 % och att problem med integrationen av det forvdrvade
foretaget anses vara en betydande faktor i misslyckandena, vilket flera VD:ar sjilva vittnar om.
Selden och Colvin (2003) gjorde ar 2003 ungefir samma uppskattningar om andelen
misslyckade forvarv som Kenny, runt 70-80 %. Detta tyder pa att foretagen inte har lért sig vilka
faktorer som spelar roll for framgéngsrika forvarv. Trots att sannolikheten att fa till ett lyckat

forvarv fortsitter att vara g, rdder fortsatt hogtryck for foretagsforvarv (PwC, 2022).

Efter att ett foretag genomfort ett forvarv bor detta foljas upp och utvérderas parallellt med
integreringen av det fOrviarvade foretaget 1 organisationen (Sevenius, 2011: 332).
Integreringsprocessen delas upp 1 kortsiktigt och langsiktigt arbete. Det kortsiktiga bestar bland
annat av att ta kontroll over viktiga affarsprocesser i1 det forvirvade foretaget, medan det
langsiktiga syftar till att realisera synergieffekter som kopet motiverades med och att smélta
samman de bada foretagens kulturer (Sevenius, 2011: 334). Uppfoljning hos rutinerade
foretagskopare sker genom interna utvirderingssystem dir det dr fundamentalt att ta fram ett
strategidokument for det gjorda foretagsforvérvet (Sevenius, 2011: 333). Lirande kan utdvas av
organisationer i samband med utvdrderingsprocesser. Larande i organisationen kan definieras
som en fordndring som sker i organisationen nir denna samlar pd sig kunskap (Argote &
Miron-Spekter, 2011). Fordndringen kan antingen vara 1 form av kognitiva processer, dir
organisationens sétt att uppfatta, tinka och minnas fordndras, eller i form av fordndring av

beteende hos organisationens medarbetare (Argote & Miron-Spekter, 2011).

Trots att manga foretag motiverar sin goodwill med forvédntade synergieffekter, finns det fa

incitament for att beskriva hur dessa effekter foljs upp. IFRS 3 stiller 1 dagsldget inga krav pa att



foretagen ska redovisa hur stor del av goodwillen som tillskrivs synergieffekterna eller hur de
dmnar f6lja upp de forvintade effekterna. Darmed ar det idag relativt fritt for foretag att vilja hur
de vill redovisa sina synergieffekter. Det dr viktigt att foretagen internt foljer upp och utvérderar
sina forvarv trots att det inte krdvs av regelverket. Problem som annars kan uppstd ér risk for
overvirdering av synergier som ej uppnatts och brister 1 att integrera det nyforvarvade foretaget 1
koncernen (Renneboog & Vansteenkiste, 2019). Om foretag inte genomfor uppfoljning med
efterfoljande larandeprocesser finns det risk for att en bristféllig forvarvsstrategi fortsétter och att
déliga foretagsforviarv upprepas. Lirande i organisationen &r sédledes centralt for ett foretags
prestationer och framgéngar (Inthavong et al., 2023). En av de vanligaste metoderna for larande

ar att identifiera sina misstag som sedan f6ljs av processen for att korrigera dessa (Inthavong et

al., 2023).

Felaktig vérdering av goodwill kan bero pa faktorer som bristfdllig foretagsbesiktning innan
forvarv, VD:s hybris, kortsiktiga redovisningsincitament och konkurrenspress (Wangerin, 2019;
Runesson & Samani, 2023). Foretag forvéntar sig ofta synergieffekter till f6ljd av forvérv och
realiseringen av dem dr manga ginger avgorande for att forvérvsstrategin ska anses vara lyckad
(Bauer & Friesl, 2024). Trots detta lyckas fa foretag integrera det forviarvade foretaget pa ett sitt
som leder till att synergieffekterna realiseras som forvéntat (Bauer & Friesl, 2024). Bristfillig
integration eller kulturella skillnader mellan foretagen ndmns vanligen som anledningar till
varfor foretagsforvirv misslyckas (Bauer och Friesl, 2024). I vissa fall kan dock vérderingen av
synergieffekterna ha varit felaktiga redan fran borjan och utfallet skulle déarfor aldrig kunna bli
som foretaget forvintat sig. Varderingsprocessen kring synergieffekter har inte tidigare studerats

djupgéende, men kan vara ett sétt att forstd den hoga andelen misslyckade foretagsforvirv (Bauer

& Friesl, 2024).

Att studera ldrande i1 organisationen i samband med foretagsforvirv kan vara ytterligare sétt att fa
Okad forstaelse for hur foretag foljer upp forvdrv och vilka faktorer som pdverkar hur
framgangsrikt utfallet blir. I verkligheten kan detta dock vara problematiskt, d& foretagsforviarv
skiljer sig fran varandra. Hur vél foretagen utvecklar kompetens som &r specifik for att hantera

forvarvsprocessen, exempelvis formagan att identifiera lampliga forvirvskandidater, paverkar



utfallet for forvirvet (Zollo & Singh, 2004). Zollo och Singh (2004) anser dven att kunskap
uppstar genom kodifiering av ldrande, till exempel genom att upprétta manualer eller system for
att underlétta forvarvsprocessen. Att kodifiera tidigare kunskap och erfarenheter leder till att
orsakssambanden blir tydligare. Empiriska undersokningar har varit svéra att utfora, eftersom det
finns begrdansat med data och de slutsatser som har dragits 1 tidigare forskning dr darfor ofta inte

absoluta. (Zollo & Singh, 2004)

Andra studier drar liknande slutsatser om att ldrande i1 organisationen i samband med
foretagsforvarv dr komplext, da varje forviarv i sig dr komplext och skiljer sig frdn andra
(Barkema & Schijven, 2008). Heterogeniteten kan vara positiv pa sa sitt att foretagen far
erfarenhet som #r anviindbar i en bredare kontext (Barkema & Schijven, 2008). A andra sidan
kan det bli svart att se orsakssamband, vilket leder till att felaktiga beslut fattas. Erfarenhet i sig
ar inte tillrdckligt for att fa till ett lyckat forvdrv och all erfarenhet &r inte positiv (Barkema &
Schijven, 2008). Foretag bor anvéinda sig av avsiktliga larandemekanismer for att kunna hantera
komplexa situationer och inte enbart lita pd att larandet sker automatiskt. Barkema & Schijven
(2008) sédger dven att indirekt ldrande, ldrande frén andra organisationer, kan forbittra foretagets
prestation, men att mer forskning behovs pa omradet. Hayward (2002) forklarar att det handlar
mer om kvaliteten pd den erfarenhet foretagen har, snarare d4n hur mycket erfarenhet de har.
Foretag som har genomfort manga forvirv ser saledes inte nddvéndigtvis battre utfall, utan de
foretag som har forvédrvat foretag som &r lika varandra har bidst forutsdttningar att uppné
forvintningarna. Hayward (2002) papekar att det ar fordelaktigt med forvéarvsintervall om sex till
tolv manader, istdllet for att forviarva flera foretag inom en kort period. Detta for att hinna
utvdrdera utfallet ordentligt. Genom att erhélla kunskap om optimala strategier for forvérv, kan
forstaelse skapas for hur och nér strategierna ér applicerbara pa andra omraden, exempelvis

internationell expansion eller strategiska allianser (Hayward, 2002).

For att fa inblick 1 hur foretagen faktiskt fattar beslut om goodwillvirderingen, hur stor del av
den som ska utgora synergieffekter och hur uppfoljningen av synergieffekterna gar till, racker det
inte att endast gora litteraturstudier samt ldsa arsredovisningarna och pressmeddelanden. Med

tanke pa den hoga andelen misslyckade foretagsforvérv, finns det anledning att tro att foretagens



interna arbetsprocess behover studeras ndrmare for att f en inblick 1 hur férvédrven utvérderas
och skapar lardomar i praktiken. I dagsldget finns det relativt fa studier som behandlar ldrande i
samband med fOretagsforvirv, sdrskilt i form av empiriska undersdkningar (Waight, 2015;
Holland & Salama, 2010; Zollo & Singh, 2004). Detta innebir att foretagen till stor del far lita pa
sin egen erfarenhet for att erhalla lirdom om vilka faktorer som péverkar utfallet for sina
foretagsforvarv (Holland & Salama, 2010). Genom att studera hur svenska borsnoterade bolag
internt arbetar med uppfdljning och ldrande i1 organisationen efter ett foretagsforvirv kan

slutsatser dras om vilka strategier som &r mest effektiva pa den svenska marknaden.

1.3 Problemformulering

Hur foljer foretag upp forvdntade synergieffekter efter ett foretagsforvarv dar goodwill har

redovisats och hur sker larande?

1.4 Syfte

Studien bestar av tva syften. Forsta syftet r att analysera hur svenska borsnoterade foretag foljer
upp forvintade synergieffekter i samband med foretagsforviarv. Andra syftet dr att analysera

foretagens larandeprocesser efter foretagstorvérv.
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2 Metod

Studien &r utformad for att analysera och forstd hur foretag genomfor uppfoljning efter ett
foretagsforvarv samt vilka lirdomar de drar av denna process. Empirin har samlats in genom
intervjuer med foretagsrespondenter. Intervjuerna var semistrukturerade, vilket innebér att det
fanns en intervjuguide med fragor att forhalla sig till, samtidigt som intervjurespondenten har fatt
tilligga egen information (Bryman & Bell, 2017: 454). Den gemensamma ndmnaren for
foretagen 1 urvalet dr att samtliga har gjort foretagsforvéarv ar 2018 eller ar 2021 som genererat
goodwill. Genom att analysera intervjusvar fran fOretagsrespondenter har monster kunnat

kartldggas av hur foretag foljer upp och erhéller kunskap.

2.1 Urval och datainsamling

Studien utgér frdn svenska borsnoterade foretag, eftersom dessa redovisar enligt IFRS regelverk.
IFRS 3 reglerar redovisningen av rorelseforviarv och goodwill. Endast foretag som foljer detta
regelverk &r intressanta for studien eftersom dessa har lattillganglig data och dr tvungna att
redovisa med transparens. Samtidigt finns det mgjlighet till en konsekvent jimforelse och
generalisering 1 slutsatsen av att endast analysera borsnoterade bolag. Alla typer av
synergieffekter som foretagen har betalt for vid sina foretagsforvirv ér intressanta for analysen.
Att inte avgrinsa sig till specifika synergier kan ge studien nyans och bredd, d4 den svenska

marknaden redan dr en sndv avgransning.

Datainsamling for studien har genomfOrts genom sex intervjuer. Valet av intervju som metod
baseras pa att uppsatsforfattarna onskade att fi en forstdelse och insikt i respondenternas
upplevelser och syn pd goodwill och synergieffekter efter foretagsforvarv. Intervjuer ger
mojlighet att f4 information om uppfoljnings- och ldrandeprocesser direkt fran foretagen sjdlva,
istdllet for att analysera information frén tidigare studier. Tidigare studier har dessutom ndmnt att
det 1 nuldget finns otillrackligt med empiriska studier for att forklara processerna (Waight, 2015;
Holland & Salama, 2010; Zollo & Singh, 2004). Empirisk data fran intervjuer, istillet for fran
rena kvantitativa studier, kan ge studien mer utfoérliga svar om hur eller varfor foretag gor pa ett

visst sétt. Metoden valdes istillet for enkdtundersokningar for att mojliggora for respondenterna
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att ge utforliga svar och ddrmed bidra med sédan information som inte nddvindigtvis ges vid
fasta svarsalternativ. Genom intervjuer framkom saledes nyanserna som éar viktiga for att forsta

och analysera beslut i samband med foretagsforvarv.

Svenska small-cap-bolag har valts som avgrinsning eftersom det ar realistiskt att f4 kontakt med
foretagsledningen som kan stélla upp for intervju fran ett mindre borsnoterat foretag. Foretagen
som har intervjuats i studien verkar inom olika branscher. Initialt har samtliga svenska
small-cap-bolag noterade per 8 april 2024 sammanstillts i1 ett register, vilka uppgick till 111
stycken. Direfter gjordes ett urval av alla foretag som gjorde ett foretagsforvirv inklusive
goodwill ar 2018, varav 18 stycken var aktuella. Endast foretagsforvarv som genererat goodwill
var intressant eftersom analysen av uppfoljning av synergieffekter dr uppsatsens syfte. Forvérv ar
2018 var relevant da sex &r dr en lang tidsperiod for att idag kunna goéra en fullstindig
uppfoljning. Tva intervjuer har genomforts med fokus pa forvarv som gjordes ar 2018. Vid
kontakt med foretagen framkom dock att ndgra hade relativt nya foretagsledningar dir de som
gjorde forvdrven ar 2018 inte ldngre arbetar kvar pa foretagen. Av denna anledning utgick tva
intervjuer fran foretagsforvirv som gjordes ar 2021. Tre ar dr en tillrdckligt lang tid for
uppfoljning och analys av olika tidshorisonter ger dessutom studien mer nyans. Direfter
ateranvéandes registret med samtliga svenska small-cap-bolag noterade per 8 april 2024. Ett urval
gjordes av alla foretag som gjorde ett foretagsforvarv inklusive goodwill ar 2021, varav 11

stycken var aktuella. Tva intervjuer gjordes med foretag frin andra urvalet.

Intervjuerna har genomforts med: CFO (Respondent A) pa Foretag A, som genomforde ett
forvérv ar 2021 och ér ett bygg- och konstruktionsforetag; transaktionsansvarig (Respondent B)
pa Foretag B, som genomforde ett forvéirv ar 2018 och dr en serieforvérvare; CFO (Respondent
C) och tillférordnad VD pd Foretag C, som genomforde ett forvarv ar 2021 och ar en
serieforvérvare; CFO (Respondent D) pa Foretag D, som genomforde ett forvarv ar 2018 och ér
en serieforvidrvare; CFO (Respondent E) pa Foretag E, som genomforde ett forvirv r 2021 och
ar ett infrastrukturforetag; chefsjurist (Respondent F) pa Foretag F, som genomforde ett forvirv

ar 2021 och ér ett entreprenad- och projektutvecklingsforetag.
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Genom att intervjua respondenter som dr operativt ansvariga for foretagens ekonomi och
foretagsforvarv, gavs en inblick 1 hur féretagen hanterar och resonerar kring goodwillvérdering
och uppfoljning av synergieffekter. Denna inblick kan vara svar att fa genom att enbart studera
information som foretagen ger ut till allménheten. Intervjuerna gav en nyanserad bild av
foretagens interna process vid forvdrv. Val av intervjurespondenter har gjorts dd de besitter
mycket kunskap och é&r vil insatta 1 forvarvsprocessen som genomgatts. Kunskapen bestar av
insyn i foretagets ekonomi, expertkunskap och lang erfarenhet av strategiska beslut samt
operationell insikt i verksamheten. CFO i stora foretag har dven visioner om framtida tillvéxt och
kunskap om fOrvirvsrelaterade risker. Vidare dr CFO, transaktionsansvarig och chefsjurist
vanligtvis inblandade i forvarvsprocesser, medan andra anstillda pa foretagen kan sakna kunskap

om dessa processer och darfor inte hade kunnat stélla upp som intervjurespondent.

Att anvédnda intervjuer som metod for datainsamling foljer ett specifikt tillvigagéngssitt. Detta
tillvigagangssatt fokuserar pa att finga de intervjuades upplevelser och synpunkter angaende hur
organisationen arbetar med forvérv. Semistrukturerade intervjuer har genomforts eftersom de har
gett insikter i de enskilda erfarenheterna, kring uppfoljning av synergieffekter och
larandeprocesser efter fOretagsforvarv, som intervjurespodenterna besitter. Metoden tillédt
respondenterna att pa ett detaljerat sétt beskriva och uttrycka sina tankar, vilket ansags vara av
relevans vid analys av de komplexa aspekterna av fOretagsforvdrv. Flexibiliteten 1
semistrukturerade intervjuer frdmjar dven en dynamisk interaktion mellan intervjuare och
intervjurespondenter (Bryman & Bell, 2017: 467). Detta medforde fordjupade diskussioner dér
respondenterna kunde ge detaljerade forklaringar om besluten bakom uppfoljning av
synergieffekter och ldrandet kring detta. Vidare gav de semistrukturerade intervjuerna utrymme
for att identifiera nya teman och monster som uppsatsforfattarna mojligen inte initialt hade tankt
pa. Detta var sérskilt relevant for denna studie dar uppfoljning och larandeprocesser kan variera

mycket mellan olika foretag.
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2.2 Intervjudesign

Baserat pa de teorier som valts for studien, PDCA-cykeln och organisatoriskt larande, har en
intervjuguide strukturerats. Vid formuleringen av intervjuguiden inkluderades minst en fraga per
steg 1 de tvd modellerna. Intervjuguiden har séledes utformats for att fi en bild av hela
forvarvsprocessen och om hur organisationerna utvirderar forvédrven i efterhand. Genom att
anvinda PDCA-cykeln har varje steg i1 forvarvsprocessen kunnat tdckas, fran den initiala
planeringen och genomforandet till den efterféljande utvirderingen och vidtagna &tgérder
baserade pa den insamlade informationen. Till exempel har frdgan “Vilka atgérder har vidtagits
for att generera synergieffekter om det inte har skett naturligt?” stillts till intervjurespondenterna
for att fanga PDCA-cykelns steg agera. Att anvdnda organisatoriskt larande har bidragit till en
forstaelse for hur foretagen inhdmtar, sprider och tolkar kunskapen efter forvéarven. Intressant ar
dven hur foretagen virderar goodwill och vad de forvéntar sig av den goodwill som de betalar
for. Genom att utforma intervjuguiden utifran de valda teorierna mdjliggjordes en strukturerad
analys. Flera aspekter av forvédrvsprocessen, utvdrderingsprocessen och ldrandeprocessen gav
studien nyans. Intervjuguiden &r séledes utformad for att ticka teman som forvérvsstrategi,

forvarvsprocesser, uppfoljning och utvérdering.

Intervjuerna ar semistrukturerade, vilket innebér att samma forberedda frdgor i form av en
intervjuguide ligger till grund for samtliga intervjuer. For att minska risken for olika tolkningar
bland respondenterna &r intervjuguiden standardiserad pd ett sdtt som begrinsar
tolkningsskillnader. Genom att stilla samma fragor till samtliga intervjurespondenter mojliggors
en mer jamforbar analys. Detta bidrar till att respondenternas tolkningar och svar speglar deras
faktiska erfarenheter. Vidare &r fragorna Oppna och det finns inget svarsalternativ for
intervjupersonen att forhélla sig till. Detta bidrar till att intervjurespondenten sjélv far utveckla
sina svar, vilket aterspeglar en béttre bild av deras verkliga upplevelser (Bryman & Bell, 2017:
69, 452-456)

Uppsatsforfattarna har tagit kontakt med nigon fran koncernledningen i de olika foretagen for att

deras interna kompetens och information kring foretagsforvirv dr viktiga for att kunna besvara
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fragestdllningen. Intervjurespondententerna har varit med i forvarvsprocessen for det specifika
forvarvet som genomfordes ar 2018 eller ar 2021. Infor varje intervju har respondenten fatt ta del
av intervjuguiden for att kunna forbereda sina svar. Samtliga intervjuer har genomforts digitalt
via Teams och varade under 20-30 minuter. Intervjuerna har spelats in for att uppsatsforfattarna
ska kunna lyssna pa respondentens svar igen och fOr att underlétta transkriberingsarbetet. Alla
intervjuer har transkriberats, vilket effektiviserade processen att sammanstilla empirin och sedan
analysera det viktigaste som intervjurespondenterna har sagt (Bryman & Bell, 2017: 465).
Transkriberingen har gjorts ordagrant direkt efter samtliga intervjuer for att inte missa nagra
viktiga detaljer. Den sammanstidllda empirin skickades till intervjurespondenterna for
godkdnnande, vilket sdkerstdllde att uppsatsforfattarnas tolkning av intervjusvaren

overensstimde med vad respondenterna ville formedIa.

2.3 Teori, modell och teoretiskt ramverk

Fragestdllningen har analyserats med hjélp av ett teoretiskt ramverk bestdende av tva teorier
inom ekonomistyrning: PDCA-cykeln och organisatoriskt ldrande. Bada teorierna framstills
genom modeller, PDCA-cykeln som ett hjul som stidndigt pagar och organisatoriskt l&rande som
ett forlopp som bor ske efter varje forvdrv. Tillsammans med definitioner av begreppen
foretagsforvarv, goodwill och synergi utgor teorierna ett ramverk. PDCA-cykeln har tillimpats
for att forstd foretagens uppfoljningsprocess efter ett foretagsforvarv i form av utvirdering och
atgirder. Organisatoriskt ldrande har anvints for att granska foretags ldrandeprocesser efter ett
forvarv, vilken kunskap de fér, hur de distribuerar den och vad de lagrar infor framtiden. Det
finns begrinsningar kopplade till de valda teorierna. Om ett foretag genomfor flera forvérv varje
ar finns det risk att de inte har tillrickligt med resurser for att genomfora samtliga steg i
modellerna 1 sitt utvdrderingsarbete innan de soker efter ndsta forvarv. For att arbeta 1 enlighet
med PDCA-cykeln och organisatoriskt ldrande krdvs engagemang och vilja frin organisationens
medarbetare. Frimst organisatoriskt larande krdver ett l&ngsiktigt fokus och risken finns att

foretag endast fokuserar pd snabba vinster vilket kan himma ldngsiktigt larande.
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2.4 Litteratursokning

Under litteratursokningen har frimst Business Source Complete anvénts for att finna studier om
liknande tidigare forskning. Sokord som “synerg*”’, “goodwill”, “follow up”, ‘“business
acquisition”, “organizational learning” och “effects” har kombinerats pa olika sitt for att hitta
studier. SOkningar har frimst gjorts pa engelska d& utbudet &r bredare &n det svenska.
Uppsatsforfattarna har skapat sig en forstdelse for vilka teorier som liknande studier har anvint i

sin forskning for att sedan vilja lampliga teorier for denna studie.

Artiklarna som har valts for uppsatsens inledning &r peer-reviewed och utgar fran studier om
uppfoljning och organisatoriskt ldrande 1 samband med foretagsforvirv. De dr avgrinsade till ett
omrade eller till ett visst tidsintervall, men anses trots detta vara relevanta for studien. Artiklarna
behandlar i stora drag samma d@mne som denna uppsats, men dr frimst rena litteraturstudier
baserade pa tidigare forskning, istillet for undersokningar av organisatoriskt ldrande 1
organisationer i praktiken. P4 sa sétt lagger valda artiklar grunden for denna studie, da de ger
upphov till andra metoder for att undersoka samma fenomen. De hjdlper dven studien att

formulera sitt syfte och bidrag genom att identifiera var det finns brist pa forskning.

2.5 Studiens ansats

Lampliga teorier valdes tidigt for att under studiens analys kunna fokusera tydligt pé att besvara
fragestéllningen. Observationerna i studien har integrerats med det teoretiska ramverket for att
bade utforska och forklara den insamlade datan. Séledes kunde bade bekriftelse av vissa
antaganden och nya insikter som utmanade de initiala forstaelserna uppnds. Det dr av betydelse
att forskare dr Oppna for att bli 6verraskade av empirin istdllet for att enbart anvdnda den for att

bekrifta sina forutfattade asikter om dmnet. (Bryman & Bell, 2017: 42-47, 58)

En studie dr explorativ d& det finns lite kunskap om omradet som det forskas inom. Explorativa
studier dr undersokande och dmnar att skapa en grundldggande forstaelse for &mnet (Bjorklund
& Paulsson, 2012: 60). Vanligt for explorativa studier &r att anvinda intervjuer som metod for

insamling av empiri. Syftet dr att identifiera monster och hypoteser snarare @n att bekrifta dessa.
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En explorativ ansats dr anpassningsbar da studien formas efter den data som framkommer under
insamlingen av empiri. Tanken med explorativa studier ar att vara forsta steget i forskningen, for
att sedan kunna utforma mer strukturerade framtida studier. Denna studie har framst en
explorativ ansats eftersom det endast finns ett fatal liknande studier som har gjorts pa omradet

och avsikten &r att kunna bidra till fortsatt forskning.

2.6 Hantering av empiri och analys

For att effektivt analysera hur foretag foljer upp forvéntade synergieffekter efter foretagsforvarv,
organiserades processen for datainsamling utifrdn tre steg: sortera, reducera och argumentera
(Ahrne & Svensson, 2011: 194). Intervjuerna transkriberades och sorterades tematiskt baserat pa
intervjufragorna for att kunna fa en overblick dver vilken information som intervjuerna hade
genererat. Darefter reducerades den insamlade datan till det som direkt bidrog till att kunna
besvara studiens frigestdllning. Generell information om foretagen séllades bort, medan
information om bland annat vad foretagen forvintade sig av goodwill och hur foretagen
genererar synergieffekter bevarades. Syftet med reducering av data var att underlitta
analysarbetet. Empirin kodades efter foljande teman: forvarvsstrategi, forvarvsprocessen,

uppfoljning, synergieffekter, information och kunskap samt utvérdering och lardomar.

Den insamlade datan anvéndes sedan for att argumentera for vilken struktur som finns 1 foretags
forvarvsprocesser och vid realiserandet av synergieffekter. Analysen strukturerades efter de olika
faserna 1 PDCA-cykeln och organisatoriskt ldrande och monster forklarades med hjélp av dessa
teorier. Likheter och skillnader mellan foretagens sdtt att utvdrdera och lidra sig pa
sammanstélldes och jamfordes for att kunna dra generella slutsatser. Genom att matcha teori
bestdende av begreppsdefinitioner, PDCA-cykeln och organisatoriskt ldrande med praktiska
exempel fran intervjuerna, har en analys genomforts av hur foretagen hanterar och lér sig av
processerna vid forvérv. Utifrdn analysen har slutsatser kunnat dras om hur foretag foljer upp

forvantade synergieffekter vid foretagsforvéirv och hur larandeprocessen ser ut.
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2.7 Metodkritik

En brist med studiens valda forskningsdesign skulle kunna vara att uppsatsforfattarna forsoker
bekréfta sina egna asikter och uppfattningar i den empiri som samlas in (Bryman & Bell, 2017:
46). Detta kan leda till att slutsatserna som dras blir vinklade till att spegla uppsatsforfattarnas
egna viarderingar och forutfattade meningar. Vidare kan intervjurespondenterna ha intresse av att
vinkla sina svar fOor att fa sitt foretag att framstd béttre. Det finns dven risk att de utelamnar
information for att exempelvis undvika att obehoriga kommer at den. Den uteldmnade
informationen kan dock vara viktig for att kunna dra korrekta slutsatser om uppf6ljnings- och

larandeprocessen.

Sex intervjuer har genomforts och utgors enbart av svenska small-cap-bolag som gjort ett forvérv
med goodwill. Om intervjusvaren inte dr representativa for svenska borsnoterade foretag, kan
detta betyda att slutsatserna som dras blir felaktiga. Risken é&r till exempel att de utvalda
foretagen ar for lika varandra och didrmed framkommer inte variationer som kan vara vésentliga
for att dra korrekta slutsatser. Om foretagen dr for olika varandra kan det istéllet bli svart att se

samband som é&r viktiga for en korrekt analys.

2.8 Hantering av GDPR

Studien har genomforts med hédnsyn till GDPR. Intervjurespondenterna har tagit del av
informationen om hur personlig data kommer att hanteras redan innan intervjuerna utforts
(Bryman & Bell, 2017: 156-157). Namnen pa intervjurespondenterna och foretagen anges inte i
studien. Nér intervjuer spelats in har respondenterna informerats och gett sitt samtycke innan
inspelningen. Dessa inspelningar har siledes gjorts med foretagsrespondenternas medgivande
och med forsédkran om att deras information forblir anonym. Efter att studien genomfordes, har

all information relaterad till intervjurespondenterna gallrats.
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2.9 Anvindning av Al

Al har anviénts for att identifiera vilken metod som bést kunde passa for att genomfora denna
studie. Verktyget har ocksa anvénts for att oversétta enskilda ord fran engelska till svenska som
forfattarna funnit 1 tidigare forskning. Specifika termer for dmnet som forfattarna inte varit
bekanta med sedan innan har forklarats av ChatGPT vilket har underléttat lasningen under

litteratursokningen.
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3 Teor1

3.1 Definitioner

3.1.1 Forvérvsanalys

I samband med ett foretagsforvidrv upprittas en forvirvsanalys som innehaller vilka tillgdngar
och skulder forvdrvaren har anskaffat. Enligt IFRS 3 ska forvdrvsmetoden anvindas vid
upprittandet av analysen. Forutséttningar for att kunna anvinda metoden ar att forvirvare,
forvarvstidpunkt och eventuellt innehavande utan bestimmande inflytande dr kdnt, samt att
identifierbara forvirvade tillgangar och Overtagna skulder kan vérderas till verkligt vérde. I
forvarvsanalysen faststills hur de verkliga védrdena fordelar sig pd de olika tillgdngarna och
skulderna och vad anskaffningsvérdet uppgar till. Om anskaftningsvirdet skiljer sig fran det
verkliga virdet, redovisas goodwill. Vidare offentliggdrs forvirvsanalysen i drsredovisningen

tillsammans med ytterligare upplysningar kopplade till tillgdngarna och skulderna.

3.1.2 Goodwill

Goodwill definieras i IFRS 3 enligt foljande: “En tillgdng som representerar framtida
ekonomiska fordelar som uppkommer fran andra tillgangar forvérvade i ett rorelseforvérv som
inte dr enskilt identifierade och separata redovisade.” Goodwill utgér en central del 1 den
finansiella rapporteringen. En vanlig motivering till goodwill och foretagsforvarv 1 stort &r
synergieffekter, som innebar att foretagen tillsammans tros kunna dstadkomma starkare positiva
effekter &n vad foretagen hade kunnat pa egen hand. Synergieffekter anvinds ofta dvergripande
av foretagen for att rattfardiga ett forvarv (Bauer & Friesl, 2024). Precis som andra tillgdngar,
forviantas goodwillposten generera framtida ekonomiska fordelar och 1 manga fall utgor
goodwillen merparten av kopeskillingen i samband med foretagsforviarv (Gauffin & Nilsson,

2024).
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3.1.3 Synergi

Synergi definieras som “samverkan mellan ménniskor, organisationer och dylikt” (Svenska
Akademiens ordlista, 2021a). Synergieffekt definieras som “(positiv) effekt av synergi varvid
summan kan bli mer 4n de enskilda delarna tillsammans” (Svenska Akademiens ordlista, 2021b).
Synergierna syftar till att samverka olika delar av organisationen, som kan vara att sl samman
fysiska, intellektuella eller finansiella resurser (Sevenius, 2011: 329). Intellektuella synergier
bestar av kunskapsoverforing och exempel pa sadan &r att ldra sig av varandras arbetsmetoder,
ledningsstilar och dela affarsinformation (Sevenius, 2011: 330). Ekonomiska synergier innebér
att foretagen tillsammans kan generera kostnads- och intéktsfordelar genom stordriftsfordelar i
produktionen, samt genom omfingsfordelar d& kundkretsen dkar (Sevenius, 2011: 330). Aven
finansiella synergier och marknadssynergier kan uppstd efter ett foretagsforvirv. Det forsta
innebér att minska sina kapitalkostnader till f6ljd av ldgre risk och 6kad forhandlingsstyrka
gentemot banker och det andra ger foretaget storre forhandlingsstyrka pa marknaden vilket kan
bidra till battre marginaler (Sevenius, 2011: 330). Synergier dr en del av den langsiktiga
integrationsprocessen som sker efter ett foretagsforvérv och syftar till att generera virdeskapande

aktiviteter Gver tid (Sevenius, 2011: 330).

3.2 PDCA-cykeln

PDCA-cykeln dr en teori for kontinuerlig forbittring.
Modellen bestar av fyra steg: planera, utfora, kontrollera ACT PLAN

och agera. Den flexibla modellen &r tillimplig i1 olika

organisationer och gar att anpassa efter bade enkla och

komplexa processer. Figur I visar hur PDCA-cykeln ér CHECK DO
uppbygged.

Figur 1. PDCA-cykeln
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Under det forsta steget, planera, krivs en djupgéende analys av den aktuella situationen.
Analysen bestar bland annat av att definiera olika problem, samla in data och utforma teoretiska
16sningar. Genom en noggrann planering av resurser och tidslinjer kan organisationen fOrutse

mojliga hinder och saledes skapa goda forutsittningar for att uppné sina mal. (Swamidass, 2000)

Under det andra steget, utféra, genomfor organisationen den strategiska planen. Detta kan
innebdra att implementera nya system, integrera olika processer och optimera
verksamhetsfloden. Under denna fas tillats organisationen att tillimpa teorin i praktiken vilket
saledes kan ses som ett tillfille for larande och anpassning. Implementeringen bér dokumenteras

noggrant for att sdkerstélla att alla steg dr i linje med de initiala mélsittningarna. (Swamidass,

2000)

Under det tredje steget, kontrollera, ligger fokus pa noggrann uppfoljning och utvirdering av
tidigare genomforda aktiviteter. Denna fas inkluderar en systematisk insamling och analys av
data fOr att pa ett objektivt sitt bedoma huruvida resultatet stimmer dverens med de uppsatta
malen. Effektiva feedbacksystem och avancerade datainsamlingstekniker &r avgorande for att
sdkerstilla att alla avvikelser fran planen uppticks. Resultaten fran denna fas dr viktiga for att
avgora behovet av eventuella justeringar eller optimeringar i processen, vilket sékerstéller att

organisationen kontinuerligt kan fOrbéttra sina processer och uppnd Onskade resultat.

(Swamidass, 2000)

Under det fjarde steget, agera, anvidnds de insikter och resultat som framkommit under
kontrollfasen. Detta medfor att organisationen kan gora nddvéndiga justeringar i processerna.
Justeringarna kan innebdra att strategier omformuleras, forbattringar infors och resurser kan
omallokeras for att béttre uppfylla de uppsatta malen. De processer som varit framgangsrika
standardiseras och implementeras i organisationen. Detta steg dr avgorande for att sdkerstilla att
organisationen kontinuerligt anpassar och forbéttrar sina verksamhetsmetoder, vilket leder till

langsiktig effektivitet och framgéng. (Swamidass, 2000)
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Marutas (2014) studie analyserar vilka ledarskapsatgirder som bor anvédndas for att forbattra
foretagets innovationsforméga. Maruta skapar en modell som forklarar den mentala processen
for kunskapsforviarv och skapande. Modellen utgar fran att det finns tva typer av arbetare: Typ-1
forvarvar kunskap endast genom ldrande. Typ-2 har en betydande mingd kunskap skapad pa
egen hand utéver inldrd kunskap. For att oka fOretagets innovationsformaga, bor ledningen
forsoka gora Typ-1-arbetare till Typ-2-arbetare genom att sitta Typ-1-arbetarna 1 situationer dir
deras inblick for kunskapsforvirv stimuleras konstant. Detta mojliggdrs genom att anvinda ett

IT-system baserat pa tidsinstédlld PDCA. (Maruta, 2014)

Nguyen, Chau och Tran (2023) pavisar att PDCA-cykeln &ar effektivt att anvdnda i
monteringsfasen inom tillverkning genom att effektivisera ledarskapet och nyanstilldas
inldrningsprocess. De papekar att PDCA-cykeln ofta implementeras felaktigt och att vanliga
bakomliggande faktorer &r inkorrekta analyser, brist pa informationsdistribution innan och efter
implementering av metoden och felaktig anvdndning av viktiga verktyg. Enkdtunders6kningarna
som utforts 1 samband med studien visar att manga av foretagen misslyckats att implementera
PDCA-cykeln korrekt eftersom de uteldmnat vissa steg eller anviant dem felaktigt. Till exempel
upprepades planerings- och utférandefasen ofta, men framstegen dokumenteras ej och kunskapen
spreds inte heller vidare till andra inom organisationen. Samma problem uppstér d& inom andra

enheter eller av andra anstéllda. (Nguyen, Chau & Tran, 2023)

3.3 Organisatoriskt ldrande

Organisatoriskt larande &r en teori som beskriver att organisationer samlar in kunskap, hanterar
den internt och tolkar den for att sedan kunna dra lardomar infor framtiden. Modellen bestéir av
fyra huvudsakliga bestidndsdelar med tillhérande underkategorier. De huvudsakliga &r
kunskapsforvdrv, informationsdistribution, informationstolkning och organisationsminne.
Modellen kan tillimpas pd alla typer av organisationer och inom olika omréden for
kunskapsinhdmtning som organisationen dr involverad i. Figur 2 visar modellen grafiskt i fyra

boxar.
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KUNSKAPS- INFORMATIONS- INFORMATIONS- ORGANISATIONS-
FORVARV DISTRIBUTION TOLKNING MINNE

Figur 2. Organisatoriskt ldrande

Under det forsta steget, kunskapsforvirv, tar foretag del av kunskap for forsta gangen.
Kunskapen kan vara ny data eller nya insikter som samlas in bide fran interna och externa kéllor.
Huber (1991) diskuterar fem olika sitt att forvdrva kunskap pd. Medfott ldrande har alla
organisationer, da inget fOretag startar som ett blankt blad. De individer som startar eller
forvirvar en organisation har initial kunskap om omgivningen dér organisationen ska verka.
Aven i planeringsfasen for ett nytt foretag samlar grundarna pé sig ny kunskap innan det nya
foretaget borjar verka som en organisation. Medfott larande dr darfor en kombination av vad de
som bildat eller forvérvat ett foretag vet innan och vad de lér sig under forberedelseprocessen.
Experimentellt ldrande dr den kunskap som organisationen samlar precis i uppstartsfasen. Detta
kan ske dels genom planerade aktiviteter men ocksd genom ofOrutsedda hindelser som
organisationen utsdtts for. Ett exempel pa en aktivitet &r att experimentera med
orsak-verkan-samband genom att anvédnda sig av feedbackprocesser. Indirekt ldrande handlar om
att ldra fr&n andra organisationer. Det kan ocksd beskrivas som att forvirva
“second-hand-erfarenhet”. Att 1dna strategier, teknologi och administrativa tillvigagingssitt frin
andra foretag ar ett sétt att forvarva ny kunskap till sin organisation. Grafting dr en form av
kunskapsforvdrv som innebér att kombinera nya medlemmar i organisationens kunskap med
organisationens nuvarande kunskap. Detta kan ske i stor skala, exempelvis vid forvirv av ett nytt
foretag. Det femte séttet att forvarva kunskap pa ar genom sokningar och observationer. Foretag
gor sokningar genom att skanna av marknaden, vilket ar ett brett sitt att forviarva kunskap pa.
Alternativt kan foretaget gora en fokuserad sokning efter nagot specifikt, vilket blir ett smalt satt
att forvirva ny kunskap. En kombination av bred och smal sokning kan vara prestationsmétning,
som gors framst for att se om organisationen uppfyller sina egna méal och investerares
forvantningar. Observationer bestar av den kunskap om omvirlden och om sitt eget tillstind som

organisationen samlar pa sig utan anstrdngning. (Huber, 1991)
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Under det andra steget, informationsdistribution, sprids den insamlade kunskapen inom
organisationen. Tanken dr att den nya kunskapen ska bli tillgianglig for alla berorda delar inom
organisationen. Genom spridningen av information skapas ny forstdelse inom organisationen.
Nér information sprids till hela eller stora delar av organisationen, har organisationen storre
chans att lyckas med sitt ldrande. Médnga organisationer vet inte var specifik information hor
hemma nédgonstans och vissa grupper i organisationen saknar specifik information utan att veta

om det. Dessa problem kan 19sas genom att sprida informationen till hela organisationen. (Huber,

1991)

Under det tredje steget, informationstolkning, ges organisationen mojlighet att gemensamt tolka
den nya kunskapen som organisationen har fatt ta del av. Det skapas en kollektiv forstaelse for de
nya insikterna, vilket dr en viktig del for att kunna fatta enhetliga beslut. Olika ménniskor har
olika sétt att uppfatta och tolka information, vilket kommer att paverka hur organisationens
medlemmar tillsammans tolkar informationen. Informationen bor vara konsekvent utformad
innan den delas med olika delar av organisationen, sd att alla kan tolka den efter samma
forutséttningar. En viktig del att ta hansyn till vid informationstolkningen &r att den gors i sociala
konstruktioner. Det dr viktigt att organisationen inte utsétts for mer information dn vad den klarar
av att hantera pa en gang. Informationsdverbelastning gor att organisationen riskerar att bli
ineffektiv 1 sin tolkningsprocess. Ytterligare ett sétt att tolka information dr genom avidrande av
beteenden och tankemonster, som kan krévas for att organisationen ska kunna utvecklas framat.

(Huber, 1991)

Under det fjarde steget, organisationsminnet, skapas nytta for organisationen infor framtiden.
Hiar lagras den kunskap och de slutsatser som organisationen har dragit och lirt sig frén.
Organisationen kan genom sitt minne dra nytta av historisk data for att kunna fatta vélgrundade
beslut i framtiden. Organisationsminnet fokuserar pa att lagra och himta informationen. Detta
innebdr att organisationen anvander tidigare kunskap for att kunna svara pé frigor, 16sa problem
eller fatta beslut. Organisationsminnet ar till stor del datorbaserat, da organisationen har system

dér de lagrar, organiserar och aterhdmtar sin information. En del information finns dock endast 1
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huvudena pé organisationens medarbetare och ett sitt att utnyttja denna lagrade information bést

ar genom att utse experter pa olika omraden. (Huber, 1991)

Waight (2015) papekar att information om ldrandeprocessen dr viktig for framtida forskning om
foretagsforvarv. Han utgér bland annat frdn Hubers teori om organisatoriskt ldrande for att
analysera integreringen av nya foretag och utfallet. Resultaten av studien visar att fyra kritiska
héndelser sker under integreringen av det nya foretaget. Dessa var ldrandet om fordndring,
ldrandet om hantering av fordndring, ldrandet om arbete och ldrandet genom erfarenhet.

Héndelserna sker inte linjart. (Waight, 2015)

Lérandet om fordndring var viktigt for att sdkerstdlla framst de anstillda inom det forvérvade
foretagets engagemang och medverkan. Kénsloméssiga konflikter dr oundvikliga i samband med
forvarv och dérav bor information delas konsekvent i hela organisationen och vara korrekt. Malet
ar att sprida information om forvarvaren, samt fordelarna och avsikterna med forvarvet. Lédrandet
om hantering av fordndring innebdr att de anstéllda som &r direkt inblandade 1 forvérvet lér sig
om forvarvsterminologi, process, utvirdering och svérigheterna med integreringen, till exempel
stress, kommunikationsproblem och ledarskap. De &vriga anstillda far sedan kunskap om
forviarvet 1 form av bland annat utbildningsprogram. Ldrandet om arbete behandlade de
anstélldas arbetsinsats. Det var frimst de anstéllda inom det forvirvade foretaget som trdnades
for att forsta organisationens arbetsprocess, verksamhet, kultur och sddant som var viktigt for den
specifika organisationen. Ldrandet genom erfarenhet omfattar framst de anstéllda som var direkt
inblandade 1 fOrvdrvet och som var intresserade av att utveckla och fOrbéttra sin
forvarvskompetens. 1 praktiken holls méten for de inblandade dir reflektion, diskussion och
utvdrdering uppmanades. Genom métena forenklades dvergangen fran tyst kunskap till explicit

kunskap. Kunskapen kodifierades genom manualer, arbetsblad och mallar. (Waight, 2015)

Waight (2015) drar slutsatsen att héindelserna var icke-linjdra och bidrog stort till det
organisatoriska ldrandet. Ldrandet om fordndring konkretiserade Hubers teori om
kunskapsforvirv, da den gav de anstillda en utgdngspunkt for de forandringar som skulle komma

att ske. Ldrandet om hantering av fordndring handlar mer om fOrvarvskunskap och
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ledarskapsféardigheter. Detta dr viktigt 1 samband med integreringen och dr sammankopplat med
Hubers teori om informationsdistribution, da det handlar om att sprida informationen inom hela
organisationen. Aven Hubers tredje steg om informationstolkning innefattas hiir, d& de olika
utbildningsprogrammen syftar till att fi en enhetlig tolkning inom organisationen. Ldrandet om
arbete fokuserar pa kunskapen och fardigheterna som de anstéllda behover for att utfora arbetet.
Aven denna hindelse stimmer dverens med informationstolkning. Lérandet genom erfarenhet ir
kopplat till organisationsminnet, dd modtena och kodifieringen syftar till att skapa explicit

kunskap for att anvidndas vid framtida forvérv.

3.4 Teoretiskt ramverk

Studiens teoretiska ramverk bestdr av PDCA-cykeln och teorin om organisatoriskt ldrande samt
nyckelbegreppen forvarvsanalys, goodwill och synergi. PDCA-cykeln ar sdrskilt relevant for att
analysera hur foretag genomf6r sin utvdrderingsprocess efter ett foretagsforvirv. Samtliga delar
av modellen &r intressanta och processen for utvardering kan bli bristfillig om inte alla uppnas.
Organisatoriskt larande ar ett viktigt komplement till PDCA-cykeln och kan ses som nésta steg 1
utviarderingsprocessen. Efter att ha foljt PDCA-cykeln kan foretag dra ldrdomar fran sina
erfarenheter och utvdrderingar. Denna ldrandeprocess involverar att integrera insikterna fran
PDCA-cykeln i foretagets forvérvsprocess, vilket frimjar langsiktig forbéttring. Organisatoriskt
larande visar hur foretagen kan ta med sig de faktorer som genererat positiva effekter och
undvika det som paverkade forvarvsprocessen negativt. Teorin visar att foretag kan uppfylla den

1 varierande grad, beroende pd hur noggrant och hdgt prioriterat ldrande &r inom organisationen.

PDCA-cykeln och organisatoriskt lirande &verlappar varandra genom att bada &r iterativa
processer och fokuserar pa kontinuerlig forbattring. Medan PDCA-cykeln &ar den
uppfoljningsprocess som gors direkt efter ett foretagsforvirv, utgdr organisatoriskt ldrande en
langsiktig process dir foretaget stindigt reflekterar och justerar sina metoder. Genom att
integrera dessa tva teorier kan en helhetsbild av foretagens uppfoljnings- och ldrandeprocesser

presenteras, vilket ger en forstaelse for hur foretag hanterar och forbéttrar sina forvarvsstrategier.
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Nyckelbegreppen forvirvsanalys, goodwill och synergi har ocksa forklarats for att ge en tydlig
forstaelse for grunderna i uppsatsens studie. Begreppen anvénds i analysen for att utvirdera
foretagens syn pd forvérvsstrategi, upprittande av analyser samt deras virdering av goodwill.
Genom att analysera dessa faktorer ges en bittre forstaelse av hur foretag kan arbeta for att

optimera sina forvarvsprocesser och maximera vérdet fran sina forvarv.
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4 Observationsbevis

Presentationen av intervjusvaren inkluderar citat fran respondenterna och en sammanfattning av

de mest relevanta och frekventa svaren. Intervjuguiden finns tillgénglig i Bilaga 1.

Tabell 1. Sammanstdllning av intervjuobjekt.

Foretag A Foretag B Foretag C
[ CFO ] [ Transaktionsansvarig ] [ CFO ochttillférordnad VD ]
[ Bygg och konstruktion ] [ Investeringar ] [ Investeringar ]
[ Forvarv av Foretag A1 ar 2021 ] [ Forvarv av Foretag B1 4r 2018 ] [ Forvarv av Foretag C1 &r 2021 ]
Foretag D Foretag E Foretag F
[ CFO ] [ CFO ] [ Chefsjurist ]
[ Investeringar ] { Infrastruktur ] [ Bygg och konstruktion ]
[ Forvarv av Foretag D1 &r 2018 ] [ Forvarv av Foretag E1 &r 2021 ] [ Forvarv av Foretag F1 ar 2021 ]

4.1 Forvarvsstrategi

Foretag A har sedan nagra ar tillbaka fokuserat pa att vixa bade organiskt och genom f6rvérv. De
soker forviarv som kan tillféra nya produkter eller stirka deras geografiska nérvaro. Som deras
CFO (Respondent A) uttrycker det: “Det ska ju vara ett bolag som tillfor ndgot till oss som vi
inte har idag. Sa antingen en ny produkt eller ett produktsegment som vi saknar.” Foretag A
anvinder affarsplaner och kassaflodeskalkyler for att bedoma virdet av forvarvet. De genomfor
en tredrsplan tillsammans med det forvirvade foretaget for att gora en bedomning av det

potentiella virdet som foretaget kan tillfora.

Foretag B:s forvirvsstrategi innefattar att finna foretag som inte ar kénsliga for konjunkturen.

Detta sker genom att se hur foretag av intresse presterade under bland annat COVID-19 och
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kriget 1 Ukraina. Efter forvirvet dr méilet att dga foretaget for alltid. Foretag B gor berdkningar

for att uppskatta nir de kan aterfa den investerade summan.

Foretag C anvédnder en strategi som innefattar forvirv av smd, lonsamma foretag inom
nischmarknader som &r mindre konkurrensutsatta. Deras CFO (Respondent C) sdger: “Vi
forvarvar inga bolag som gar med forlust eller som dr vad man kallar turnaround-case. Utan sma,
stabila bolag som har en egen produkt i en nisch som inte dr sa konkurrensutsatt sa det inte &r sa

14tt att ersdtta dem.”

Foretag D har valt bort att forvirva turnaround-case, vilket de gjorde tidigare. Istéllet fokuserar
de numera pd att forvirva etablerade foretag med positivt kassaflode och mindre kapitalbehov.
Foretag D dmnar att forvérva foretag for att behalla dessa for all framtid. Foretag D genomfor en
noggrann foretagsbesiktning for att analysera de finansiella aspekterna och foretagskulturen hos
potentiella forvirv. De fokuserar pa finansiella indikatorer som kassaflode, orderstock och

omsittning for att bedoma potentiella forvérv.

Foretag E letar aktivt efter forvdrv som kan bidra till deras totala tillvixt och som tillfor
kompetens eller marknadsnérvaro som de saknar. De genomfor initiala screeningar baserade pé
tillgénglig information och diskussioner med potentiella mél. Vidare anvénder Foretag E en
flerfasig analysprocess, inklusive initial screening och slutlig forvérvsanalys, for att bedoma

virden som kundrelationer och goodwill.

Foretag F betonar organisk tillvdxt men inkluderar strategiska forvérv for att slé sig in pd nya
marknader eller forviarva ny kunskap och erfarenhet. De analyserar potentiella forvérv utifran

nyckeltal och specifika parametrar som storlek, Ilonsamhet och hallbarhetsarbete.

4.2 Forvarvsprocessen

I Foretag A leds forvdrvsprocessen av CFO:n, koncernchefen, HR-chefen och ibland dven

produktionschefen, utvecklingschefen eller inkdpschefen, beroende pa forvérvets karaktir. De
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driver processen och sikerstéller att nodvéindiga analyser och foretagsbesiktning genomfors. Vid
ett forvarv involverades dven externa radgivare for att underlitta processen. CFO:n (Respondent
A) forklarar att: “Nir det blev lite mer konkret, sa vi till Foretag A1 att det dr bra om de tar in

2

nagon advokat eller radgivare for att det underlittar ofta processerna.” Nir det géller
forviantningarna pd goodwill, baseras dessa pd en noggrann affirsplan som utvérderar det
forviarvade foretagets bidrag till rorelseresultat och kassaflode. Goodwillen forvintas ocksé
starka marknadspositionen och tillféra unika produkter eller kundbaser. I och med tiden som en
forvarvsprocess tar, har Foretag A valt att ha cirka fem forvérvsprocesser igang samtidigt for att

Oka chanserna att ndgot genomfors.

I Foretag B leds forvérvsprocessen av VD, CFO och transaktionsansvarig. VD ansvarar for att
initiera forhandling och dr den som séljer in Foretag B for potentiella sdljare. Dérefter genomfor
transaktionsansvarig berdkningar for att faststilla foretagets rorelseresultat och sedan vérdera
foretaget. VD:n inleder da forhandlingsprocessen och nir det ar slutfort skrivs sekretessavtal och
en foretagsbesiktning gors for att besluta vad det slutliga budet ska vara. Forvirvsanalysen
upprittas av transaktionsansvarig tillsammans med CFO, controllers och andra
ekonomifunktioner. Foretag B beskriver goodwillen frimst som den del av marknadsvérdet som
ej kan kopplas till riktiga tillgdngar och forvéntar sig inga harda synergieffekter inom koncernen.
Foretag B1 har en vérdefull verksamhet inom en kraftigt vixande marknad. Detta Okade
multipeln och ddrmed dven virdet pa goodwill vid forvéirv av Foretag B1. Foretaget har ocksa
byggt upp sig sjalvt fran grunden, vilket innebér att det fanns méanga delar av verksamheten som

inte fick tas upp i balansrikningen. Aven detta 6kade virdet pa goodwill.

Foretag C involverar CFO:n, VD:n och affarsomradeschefen i forvdrvsprocessen, och de
anvinder dven juridiska rddgivare. For Foretag C dr goodwillen kopplad till den unika
kompetens och expertis som det forviarvade foretaget tillfor, sdsom specialistkunskap. Vidare
arbetar Foretag C med databassokningar, foretagsméklare eller genom sina egna nétverk nér de
letar efter potentiella forvirv. Foretag C foredrar inte nagot tillvigagangssitt for att identifiera
nya forviarv och CFO:n (Respondent C) forklarar att: “Det viktigaste dr vad bolaget har for
egenskaper och vad det ar for typ av bolag.”
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I Foretag D leds forvarvsprocessen av VD:n och CFO:n med stod av andra medarbetare och
externa konsulter i vissa specifika frdgor. Foretaget betonar vikten av att ha rétt personer pa plats
for att genomfora analysen och foretagsbesiktningen. CFO:n (Respondent D) utvecklar: “Vi tittar
mycket pa det finansiella och gor finansiell DD. Det dr medarbetarna hér som gor den finansiella
analysen och sen har vi inne jurister om det blir en due diligence-process.” Foretag D ser pa
goodwill som en del av forvérvspriset, men hade inte nagra specifika forvantningar utdver den
forvintade kassaflodesgenereringen vid forvirvet av Foretag D1. Foretag D fokuserar pa att se
om det pris de betalar dr rimligt 1 forhdllande till framtida kassafloden. Foretag D arbetar bade
med foretagsmiklare och med egna uppsdkande forvirvsaktiviteter. Intervjurespondenten fran
Foretag D berdttar att de har omkring 50 processer igang samtidigt men det viktigaste och

svaraste &r att sdljaren ska vilja sélja till ett for Foretag D acceptabelt pris.

I Foretag E:s forvarvsprocess deltar VD:n, CFO:n och affarsomradeschef. Externa radgivare och
partners anvédnds for att hantera initial kontakt, foretagsbesiktning och avtalsfragor. For Foretag
E reflekterar goodwill forvéantningarna pa framtida 16nsamhet och tillvéxt. De gor en beddmning
av goodwillens vérde i forhallande till kundrelationer, marknadsposition och synergier, precis
som deras CFO (Respondent E) sdger: “En virdering som ger upphov till goodwill innebér
givetvis att det finns en fOrvintan, samt en beddmning, avseende en viss lonsamhet och/eller

2

tillvixt for kommande perioder.” Foretag E arbetar aktivt med att leta efter potentiella
foretagsforvarv och forvarvsanalysen baseras framforallt pa diskussioner med nuvarande dgare

av foretagen.

Foretag F:s forvirvsprocess leds av VD:n, CFO:n och COO:n, tillsammans med extern
radgivare. Den externa radgivaren som var delaktig i forvdrvet av Foretag F1 ar idag
chefsjuristen som intervjuades fran Foretag F. Vid forvérvet av Foretag F1 ar goodwill kopplad
till virdet av varumérket och dess marknadsposition. De forvéntar sig att goodwillen ska hjélpa
dem att etablera sig pd nya marknader och dra nytta av varumérkets styrka. Foretag F:s
chefsjurist (Respondent F) forklarar att: “Foretag F1 var och ir ett vilkint och vilrenommerat

varumérke pa den norrldndska marknaden och det har hjélpt oss att sl& oss in pa marknaden.”
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4.3 Uppfoljning

Inom Foretag A foljer styrelsen och ledningen upp alla féretag inom koncernen noggrant och
papekar att de forviarvade foretagens foljs upp noggrannare dn de Ovriga. Foretag A betonar
vikten av att f6lja upp ekonomiska aspekter. De foljer dven upp synergier, bdde inom inkdp och
produktion, samt orderingdng och orderstock. I Foretag Al:s fall fanns en avtalad
tilliggskopeskilling, som skulle betalas till de tidigare dgarna tre ar efter forvirvet, om foretaget
da lyckats uppna bestdmda finansiella mél. Diarav genomfordes en mer konkret uppfoljning av
Foretag Al efter att de tre aren passerat, vilket var vid &rsskiftet 2023/2024. Uppf6ljningen
visade att Foretag Al presterat bra men externa faktorer paverkade verksamheten, vilket
medforde att cirka hélften av kopeskillingen betalades. Foretag A ndmner att redan nagra
manader efter forvarvet kan en indikation erhdllas om man ar ndjd med utfallet eller inte. Det
papekas dock att det dr fordelaktigt att vénta ett till tvd ar med utvirderingen for att sékerstélla

ett tillforlitligt utfall.

Foretag B foljer framst upp finansiella aspekter som avkastningskrav och marknadspotential for
foretaget. De anser att de finansiella aspekterna dr enklast att rdkna pd rent matematiskt, men att
dven andra aspekter som kundndjdhet, n6jd medarbetarindex och sjukfranvaro tas hinsyn till.
Genom att ta reda pa hur mycket marknaden som foretaget verkar inom har vuxit procentuellt,
kan en indikation ges pa hur foretaget presterar. Overlag sker uppfoljningen pa liknande sitt for
alla foretag, oavsett verksamhet. Styrningen sker via styrelsemdtena och lopande uppfoljning
sker kvartalsvis med VD i styrelsemoteformat. Foretag B utgér ocksé ifran 100-dagars planen
som f06ljs. Inom de 100 dagarna ska séddant som att byta bank, kartligga nyckelpersoner i
foretaget och sékerstélla att ratt kundavtal ha gjorts. Jimforelser gors med foretagsbesiktningen

for att verifiera att allt stimmer Overens.

Foretag C har affdarsplans- och budgetprocesser som de alltid utgéar ifrdn vid uppf6ljning. De
anser att tillvdxt, kassaflode och lonsamhet ar viktiga aspekter att folja upp efter forvérv.
Dotterbolagen har alla egna styrelser och dven egna arshjul som de foljer for uppf6ljning och

affarsplansarbete, men alla foretagen foljer ungefdr samma process. Enligt CFO (Respondent C)
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for Foretag C: “Vi har satt en langsiktig finansiell plan for Foretag C1 som vi jaimfor deras
utveckling mot. Vi sétter budgetar varje ar som vi foljer upp mot.” Lopande utvérderingar gors
vid varje manadsbokslut och pa en rullande tolv ménaders basis, dér det finansiella resultatet ar 1
fokus. Efter ungefir ett &r kunde Foretag C utvérdera och kdnna sig ndjda med sitt forvirv av

Foretag C1.

Foretag D har inte ndgon specifik uppfoljningsprocess for forvirvade foretag. Alla forvarvade
foretag blir en integrerad del av koncernen, dér en styrelse och ledning tillsétts, och foljs upp pa
samma sitt som ovriga foretag. CFO:n (Respondent D) forklarar att: “Det dr klart att ett nytt
bolag kanske behdver lite mer papassning med att sétta upp rutiner och sa.” Foretag D foljer upp
aspekter som orderstock, omséttning och andra KPI:er. Alla foretag som ingér i koncernen {6ljs
dven upp automatiskt genom manatliga rapporter. Foretag D anser att det &r svart att sdga hur
lang tid det tar innan ett forvarv kan utvérderas. Eftersom Foretag D1 var ett turnaround-case,
kidnde de sig ndjda nér siffrorna borjade bli positiva, vilket tog cirka tva till tre ar. Generellt sett
anser de dock att de kan kédnna sig ndjda nér de uppnatt avkastningen pd investeringen. Foretag
D:s CFO kommenterar dven att de kdnner sig ndjda nér de far tillbaka kassaflodet som de har satt

n.

Foretag E foljer kontinuerligt upp sina forvirv genom manatliga och kvartalsvisa rapporteringar,
men dven genom dagliga diskussioner. De vill dock inte kommentera uppfoljning av specifika
forvarv. Generellt foljer Foretag E upp succession, synergier, utveckling och andra faktorer
kopplade till finansiell prestation. De genomfor dven mer formella uppfoljningar 1 forhallande till

avtalade villkor, exempelvis tilldggskopeskillingar.

Foretag F foljer en framtagen checklista i samband med uppf6ljning. De anser att det ar viktigt
att genom uppfoljningen sdkerstdlla att de forviarvade riskerna hanteras rétt, samt att de
forvirvade virdena &r korrekt virderade och finns kvar i1 foretaget. Foretag F utvdrderade och
genomforde “lessons learned” de forsta manaderna efter forvérvet av Foretag F1. De menar att
detta &r en viktig del av integrationsarbetet for att fi in det forvdrvade foretaget i den nya

koncernen.
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4.4 Synergieffekter

Foretag A jamfor sina leverantorer med det forvirvade foretagets for att forsoka samordna avtal
och pd sd& vis fa sdnkt pris pd materialen de koper in. De forsoker hélla sdlj- och
produktledningen unik i varje foretag, da de anser att det finns nytta med att ha varumérken med
olika erbjudanden pa marknaden. Négra ar efter forvéirvet forsoker de dven effektivisera andra
delar tillsammans med dotterbolaget, exempelvis de administrativa processerna och
marknadsforingen. Produktionen kan ocksa effektiviseras genom att flytta delar av den till ett

annat foretag. Foretag A har erhallit unik kompetens av Foretag A1 inom just produktion.

Foretag B anser att det 4r mycket svart att skapa synergieffekter mellan tva foretag. Erfarenheter
kan spridas vidare mellan foretag och foretag kan ldra sig av varandra. Foretag B1 var det forsta
foretaget inom den branschen som Foretag B forvdrvat. Diarav kunde de inte forvinta sig
signifikanta synergieffekter med Ovriga foretag i koncernen. Foretag B anser att det talas mycket
om synergieffekter, men att de egentligen &r en Excel-produkt och dr mycket svéra att realisera i
verkligheten. Synergieffekter kan inte pétvingas, utan de madaste uppsta naturligt inom

verksamheten. Medarbetarna maste sjdlva kédnna att det dr en bra idé att konsolidera foretagen.

Foretag C stridvar inte efter att uppnd harda synergieffekter, utan forsoker istillet att skapa
“kluster”, dir VD:arna fran de olika foretagen mots och utbyter kompetens. Detta anser Foretag

C vara en naturlig synergieffekt i koncernen.

Foretag D anser att det inte sker synergieffekter med moderbolaget i speciellt stor utstrdckning,
men att det kan uppstd synergier mellan dotterbolagen. CFO:n (Respondent D) beskriver att:
“Ibland koper vi ett bolag som hor till en viss bolagsgrupp och i ett nytt land och sd kan vi ocksa
ha smé grejer som att det ena bolaget har ett jittebra system, och det kan ldtt smittas over pa

ndgon annan, dven om de egentligen inte har ndgonting med varandra att gora.”

Foretag E anser att vissa synergier sker relativt naturligt, till exempel systematiserade processer,

interna rutiner och allokerade kostnader som kan delas mellan foretagen. Daremot dr en viktig
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aktiv dtgard for att generera synergieffekter att sdkerstilla att ansvariga personer har mgjlighet att
diskutera och planera framtida mojligheter gemensamt. Detta eftersom samarbete kriavs for att
hantera utveckling savdl som utvdrdering. CFO:n (Respondent E) sdger: “Vi jobbar med
méinniskor, det giller samtliga bolag och trots att det kan lata sjélvklart dr det formodligen det

som gloms bort mest.”

Foretag F ndmner att kunskapsdelning &r en viktig synergi, men att den sker automatiskt till stor
del. De har aktivt infort en gemensam central funktion av bland annat supportfunktioner och

gemensamma system och verktyg, vilka ofta innebar kostnadsbesparingar.

4.5 Information och kunskap

Foretag A beskriver att de har lirt sig en ny sorts siljteknik. Moderbolaget fokuserar pa att sélja
sin produkt frdmst pa méssor och arbeta med uppsdkande forséljning. Foretag A1 arbetar bade pa
méssor och med offertforfragningar genom konsulter. Foretag A har insett virdet av att
samarbeta med konsulter, trots att de tidigare undvikit detta pd grund av kostnaderna som
konsulterna medfor, vilket i sin tur kan gora det dyrare for Foretag A:s kunder. Foretag Al har
dock visat att det finns nytta bade i att arbeta sjdlvstindigt och ta professionell hjdlp. Foretag A
har dven léart sig ny produktionsteknik efter forvdrvet av Foretag Al. Foretag A tilldgger att
Foretag A1 har lart sig mycket av Foretag A ocksd. Ett konkret exempel &r ESG-rapportering
som krdvs av borsnoterade bolag och som &r uppskattat bland kunderna. I Foretag A halls
information om sjdlva forvéarvsprocessen inom ledningen och styrelsen. Foretag A har dock i
samband med forvérvet av Foretag Al informerat brett inom koncernorganisationen att forvarvet
har genomforts och vad det forvintas tillfora koncernen. Nér det nu har gatt tre &r sedan
forvarvet, fortsitter Foretag A lopande att informera hela organisationen hur Foretag Al

kvartalsvis presterar.
Foretag B avstér fran att informera brett om forvérvet i organisationen, vilket bland annat beror

pa storleken péd koncernen och de olikartade branscherna. De informerar brett om hur koncernen

1 helhet presterar genom kvartals- och arsrapporter. Sjilva uppfoljningen av forvirv sker dock pa
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huvudkontoret, som endast bestar av fem personer. Det dr dessa individer som dr involverade 1
forvarvsprocessen. Ingen av de anstédllda ute i verksamheterna har nagon specifik kunskap om

forvarven.

Foretag C informerar inte brett inom organisationen angdende forvérvet av Foretag C1. De tror
att de anstillda &r mer intresserade av vad som hénder i sina egna foretag. Det anordnas
koncernméten for VD:arna, for att g& igenom dotterbolagens finansiella resultat. Enligt Foretag
C:s CFO (Respondent C): “Dér blir det tydligt vilka [dotterbolag] som fallit vél ut och vilka som
inte presterar som vi har hoppats.” CFO:n (Respondent C) fortsatter: “Vi har fordjupat var

kunskap inom den sektor som Foretag C1 verkar inom.”

Foretag D sprider information i sin koncern om hur foretagen presterar for att alla ska ha
kunskap om detta och anser att det ar givet att arbeta pa detta viset. Foretag D har lart sig om
vikten av att ha ritt person pa ritt plats i en foretagsledning. CFO:n (Respondent D) berittar att:
“Vi tillsatte en valdigt bra VD 1 Foretag D1 efter mycket om och men, och en véldigt bra CFO.

Det kan ju vara valdigt svart att mérka i en due diligence-process innan, just de mjuka vérdena.”

Foretag E beréttar att de fatt ny kunskap om enskilda delar av sina marknader samt kunskap och
erfarenhet om nya kunder. Foretag E forklarar att, med sina 900 anstéillda i moderbolaget, delas
information om forvirvets utfall inte med hela organisationen. Foretag E péapekar dock att de
personer for vilka informationen ar relevant har kinnedom om utvecklingen for sina respektive

verksambheter.

Foretag F anser att deras forvéirv av Foretag F1 var okomplicerat och dérfor har sjédlva forvérvet
inte tillfort nadgon specifik ny kunskap till moderbolaget. Chefsjuristen (Respondent F) pa
Foretag F sdger att: “Hela organisationen har naturligtvis inte information om alla detaljer men

generellt om forvérvet absolut.”
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4.6 Utvardering och lardomar

Alla intervjurespondenter uttrycker att de dr n6jda med det specifika foretagsforvérvet och skulle
genomfora det igen om de fick chansen. Foretag A har lart sig att det ar smidigt att ta direkt
kontakt med foretaget som de vill forvirva, istéllet for att gé via en méklare. Foretag A har sjdlva
expertis inom branschen dir de vill forviarva. De slipper da bade konkurrens och att betala ett
onodigt hogt pris. Foretag A utvirderar alltid sina forvarv men gor ofta detta muntligt och &r inte

noggranna med att dokumentera.

Foretag B forsoker stidndigt att utveckla ldarandeprocessen. Utdver 100-dagarsplanen, som
anpassas efter varje forvarv for att reflektera nya insikter, har de ocksa standardiserade fragelistor
och ett foretagsbesiktningsarkiv med fragor som maste stillas i samband med forvérv. Fragorna
berdr bland annat vilken finansiell information som ska granskas. Aven dessa verktyg uppdateras
kontinuerligt. Dessutom forsoker de dokumentera diskussioner med revisorer, for att sedan
kunna gé tillbaka och se vilka lirdomar de har erhallit fran en specifik bransch. Foretag B
understryker att makrofaktorer har spelat en roll i att forvarvet av Foretag B1 har lyckats sa val.

COVID-19 innebar en 6kad handel, vilket ledde till att efterfrdgan pa lastbilar kade.

CFO (Respondent C) pa Foretag C poédngterar: “For oss handlar det om att hitta kompetenta
radgivare som kan just den specifika sektorn [dér foretaget som ska forvérvas verkar], eftersom

det dr svart att hitta kompetenta radgivare som kan just den sektorn. Det tar vi med oss.”

Foretag D:s CFO (Respondent D) avslgjar att: ““Vi har gjort forvarv som har varit daliga affarer
ocksd, och det blir sa ibland ocksa. Det ldr man sig ocksé nigot av.” Anledningen till att ett av
forvarven gick daligt berodde till stor del pd COVID-19. Vidare anser Foretag D att den
viktigaste lirdomen &r att snabbt fa en 6verblick dver vilka personer som finns pa det forvarvade
foretaget och vad som behdver goras for att det ska finnas en bra ledning och struktur. Foretag D
anser det dven vara viktigt att gora sin egna analys noggrant av ett potentiellt forvarv, for att se

vad som egentligen doljer sig bakom siffrorna som presenteras.
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Foretag E:s CFO (Respondent E) papekar: “Trots att man kan anvédnda finansiella aspekter for att
utvirdera lirdomar och omraden som behover utvecklas, ar det inte alltid avgorande for utfallet
av ett foretagsforvirv.” Foretag E har tagit lardom pé flera olika omrdden, bland annat for hur
ménniskor fungerar i en organisation och hur kulturen ser ut. De har &ven lirt sig hur incitament
kan bibehdallas och o6kas for att det forviarvade foretaget ska fortsdtta prestera, samt hur

moderbolaget ska implementera strategi i ett nyforvarvat foretag.

Foretag F:s stindiga lardom beskrivs av deras chefsjurist (Respondent F): “Man underskattar hur
mycket tid och energi det tar att integrera ett forvarvat bolag till 100%.” 1 Ovrigt anser sig
Foretag F vara en erfaren forvirvsorganisation och det uppstar séllan storre Overraskningar i

deras koncern.
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5 Analys

5.1 Analys med tillampning av PDCA-cykeln

I det forsta steget i PDCA-cykeln, planera, gors en analys av situationen genom att definiera
problem, samla in data och skapa losningar. Situationen blir i studien f{Oretagens
forvarvsstrategier och hur de intervjuade foretagen upprittar sina forvarvsanalyser. Samtliga
foretag upprittar noggranna forvirvsanalyser. Foretag B, Foretag C och Foretag D ér
serieforvirvare som enbart arbetar med foretagsforviarv for att generera tillvixt. Foretag C
undersoker endast foretag som gar med vinst och &r inte intresserade av att forvirva
“turnaround-cases”. Motsatsen dr Foretag D som tidigare endast fokuserade pa att forvérva
“turnaround-cases”. Foretag D har dock pa senare tid Gvergatt till att arbeta pa liknande sdtt som
Foretag C, att endast forvirva foretag som gar med vinst dd detta krdver mindre resurser.
Utvecklingen som Foretag D har genomgatt ér att de i sin analys definierat olika problem. De har
insett att for att kunna skapa goda forutséttningar for sig sjdlva och undvika mojliga hinder har
lonsamma foretag varit ritt forvarvsstrategi att vilja. Foretag B och Foretag D har som strategi
att forvirva foretag med avsikt att behdlla dem for alltid. De gor hellre fler forvarv av 16nsamma
foretag, dn att forsoka gora lyckade turnaround-cases, vilka dr mer tids- och resurskrévande.

Detta tyder pa att serieforvarvarna har ldngsiktiga investeringsstrategier och 1ag riskbenégenhet.

Foretag A och Foretag F dr foretag som delvis arbetar med foretagsforvarv som sin
tillvixtstrategi utover organisk tillvdxt. Till skillnad frén serieférvirvarna, ddr den primira
verksamheten bestdr av foretagsforvirv, gor Foretag F foretagsforvarv for att stirka sin
marknadsposition och slé sig in pd nya marknader. Foretag A foredrar att sjdlva ta kontakt med
foretaget som de vill forvirva, vilket minskar konkurrensen i forhandlingsprocessen. Foretag C
som dr mer vana vid forvérv anser istéllet att det inte spelar ndgon roll om de sjdlva tar kontakt

med ett foretag eller om de blir kontaktade av en miklare vid ett potentiellt foretagsforvarv.

Samtliga foretag har betalat for en goodwill 1 samband med sina fOretagsforvarv.

Serieforvdrvarna arbetar primart med foretagsforvirv for att nd sina finansiella mal. Foretag B
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ser priset de betalade for sitt forvarv som marknadspris och en vérdering av foretaget. Foretag D
ansag priset vara rimligt att betala med tanke pa vad de trodde om framtida finansiell utveckling.
Foretag C, som ocksa dr en serieforvirvare, motiverar ddremot sin goodwill med en forvintan
om expertis inom det omrade dir deras foretagsforvirv verkar. Aven om Féretag E inte ir en
serieforvirvare har de ockséd motiverat sin goodwill som en beddmning av framtida tillvixt och
lonsamhet var anledningen till att de betalade for goodwill. Foretag A har motiverat sin goodwill
med att det forvirvade foretaget hade en produkt som skulle generera marknadsandelar och en
stor kundbas. Foretag F motiverade pa liknande sitt sin goodwill vid foretagsforvarv da forvarvet

var ett vilkédnt varuméarke som kunde bidra till att Foretag F fortsétter sla sig in pd marknader.

I det andra steget i PDCA-cykeln, utfora, genomfors den strategiska planen som utformats under
planeringsfasen. Néar det giller forvarvsprocesser innebér detta att de identifierade mélen och
strategierna verkstills, och att foretaget tillimpar teorin i praktiken. Framgangsrika forvarv
kraver en kombination av interna resurser och extern expertis, samt formagan att hantera flera

processer samtidigt for att 6ka chansen till framgang.

Forvarvsprocessen involverar flera nyckelpersoner fran olika funktioner inom foretagen. Ett
gemensamt monster som framtrdder dr att bdde VD och CFO é&r centrala funktioner i
forvarvsprocessen 1 samtliga foretag. De tva funktionerna kompletteras vanligen med ytterligare
chefer beroende pa foretagets struktur och det enskilda forvérvets behov. Till exempel viljer
Foretag A att involvera produktionschefen om forvédrvet dr néra relaterat till produktion,
alternativt utvecklingschefen om det snarare ar relaterat till utveckling. Vidare anviander alla
foretag forutom ett sig av externa radgivare. Det framgick inte att Foretag B anvénder sig av
externa radgivare, vilket tyder pd att de har tillrickligt med kompetens inom foretaget for att
genomfora forvarvsprocessen. Externa radgivare och jurister spelar i ménga fall en viktig roll i
att underlitta forvarvsprocessen, vilket skulle kunna vara en bidragande faktor for ett
framgéngsrikt forvdrv. Ett intressant fall dr Foretag F, didr nuvarande chefsjuristen som
intervjuades, tidigare var involverad i forvirvet men dd som extern radgivare. Detta ger
ytterligare ett perspektiv till studien eftersom personen nu ér anstilld i foretaget, vilket kan bidra

med erfarenheter frin bade ett externt och internt perspektiv 1 forvarvsprocessen.

41



Forvérvsstrategierna skiljer sig mellan foretagen nér det géiller antalet forvarvsprocesser som de
har aktiva. I Foretag A ar det vanligt att ha ungefdr fem forvérvsprocesser pagdende samtidigt.
Trots att foretaget inte dr en serieforvirvare, har de en stark ambition att vixa. Foretag D, som é&r
en serieforvérvare, har omkring 50 forvarvsprocesser iging samtidigt, men endast en liten andel
av dessa leder till faktiska forviarv. Detta beror pa att det &r ménga olika faktorer som maste
stimma for att ett forvirv ska genomforas. Foretag D betonar darfor vikten av att ha flera

processer igang for att 6ka chansen att nadgot av forviarven genomfors.

I det tredje steget i PDCA-cykeln, konmtrollera, ligger fokus pa noggrann uppfoljning och
utvdrdering. Nér det géller uppfoljningen av forvarv hos olika foretag framgar det att de flesta
foretag har specifika uppfoljningsprocesser for sina forvirv. Foretag A foljer noggrant upp alla
foretag inom koncernen, med extra fokus pd de forvirvade foretagen. Foretag Al hade till
exempel en avtalad tillaggskopeskilling, som kridvde konkret uppf6ljning tre ar efter forvirvet.
Detta stimmer 6verens med teorin om noggrann uppfdljning for att sikerstilla att mélen uppnas
och att nodvéindiga justeringar kan goras. Foretag C:s affdrsplans- och budgetprocesser,
tillsammans med deras manatliga och &rliga utvirderingar, dr ett praktiskt exempel pa hur
systematisk insamling och analys av data tillimpas. Deras metod att jamfora dotterbolagens
utveckling mot drliga budgetar dr i linje med PDCA-cykelns fokus pd att anvénda data for att

bedoma resultat och forbéttra processer.

Foretag B arbetar liknande med uppfoljning och fokuserar pd avkastningskrav och
marknadspotential. Genom att analysera marknaden kan de beddoma det forviarvade foretagets
prestation. Denna metod foljer PDCA-cykeln da foretaget anvinder objektiva data med syftet att
forbéttra processerna. Uppfoljningen sker kvartalsvis via styrelsemoten och 16pande med VD,
vilket mdjliggor regelbundna justeringar. Dessutom implementerar Foretag B en 100-dagarsplan
dé det finns ett behov av att snabbt kunna integrera det forviarvade foretaget. P4 s sitt sdkerstélls

att mélen med forvirvet kan uppfyllas.
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Foretag D sticker ut genom att inte ha nagon specifik uppfoljningsprocess for forvarvade foretag.
PDCA-cykeln betonar vikten av systematisk uppfoljning, vilket gor Foretag D:s avvikande
metod anmirkningsvdrd. Trots detta kan Foretag D:s integrering av forvdrvade foretag i
koncernen, dir de foljs upp pad samma sitt som Ovriga foretag, ses som en form av naturlig
kontroll och uppf6ljning. Denna metod kan fungera eftersom alla foretag rapporterar manadsvis,
vilket medfor en insyn i det forviarvade foretaget som gor att justeringar kan genomforas vid

behov dnda.

Foretag E foljer kontinuerligt upp sina forvirv genom maéanatliga och kvartalsvisa rapporteringar
samt formella uppfoljningar av avtalade villkor, vilket illustrerar en uppfdljningsprocess i linje
med PDCA-cykeln. Deras dagliga diskussioner och formella processer for tilliggskopeskillingar
visar pa en kombination av bade formella och informella uppfoljningsmekanismer. For Foretag F
innebédr uppfoljningen en strukturerad metod dir “lessons learned” och anvindningen av en
checklista sdkerstéller att forvdrvade risker hanteras korrekt och att de forvédrvade virdena
bevaras. Aven detta stimmer Overens med teorin, som betonar att dokumentation och

systematisk analys ar viktiga for att uppticka och korrigera avvikelser.

En annan aspekt av uppfoljningen &r tidsramen for nér foretag kdnner sig néjda med forvarvet.
Foretag A och Foretag C utvdrderar forvdrven inom ett till tva &r, vilket de anser ar tillrdckligt
med tid for att analysera och beddma om forvéntningarna har uppfyllts. Foretag D har inte en
lika specifik tidsram, d& de kdnner sig ndjda ndr foretaget har uppnétt avkastningen pa
investeringen. Detta indikerar en mer resultatbaserad uppfdljning snarare @n en processbaserad.
Det skulle kunna ses som en mindre strukturerad uppfoljning eftersom det inte fOljer en
systematisk plan, men det kan dnda vara effektivt eftersom det fokuserar direkt pé de finansiella

resultat som ir viktiga for foretagets framgang.

I det fjérde steget i PDCA-cykeln, agera, anvinds insikterna och resultaten fran kontrollfasen for
att genomfora nddvindiga justeringar i processerna. Nagra av foretagen vidtar aktiva atgarder for
att generera synergieffekter, vilket dr en direkt tillimpning av PDCA-cykelns sista steg dér

insikter anvédnds for forbéttring. Foretag A och Foretag F gor detta genom att samordna avtal
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med leverantorer och inféra gemensamma supportfunktioner, vilket dr aktiva atgarder for att
generera kostnadssynergier. Foretag A effektiviserar dven administrativa processer och
marknadsforing, samt flyttar produktion for att optimera verksamheten. Dessa atgérder visar hur
foretagen anpassar sina processer utifran insikter fran uppfoljningen, vilket overensstimmer med

teorin om att anvanda resultaten fran kontrollfasen for att forbattra verksamheten.

I motsats till aktiva atgdrder ser nagra av foretagen synergier uppstd naturligt. Foretag D och
Foretag E nidmner att ménga synergieffekter sker genom delning av bidsta praxis och
systematiserade processer. Foretag D forlitar sig pé att effektiva system smittar av sig mellan
dotterbolag, medan Foretag E betonar att interna rutiner och processer delas mellan foretagen
utan formell styrning. Denna metod kan vara mindre resurskrivande eftersom den, genom att
undvika omfattande formella processer, minskar bade kostnader och tidsatgang. Dock krivs en
oppen kultur som fradmjar samarbete. En annan form av synergi uppstar genom kunskapsdelning
och klusterbildning. Aven dessa synergier dr beroende av en oppen kultur dir de anstillda
frivilligt delar med sig av bésta praxis och 16sningar. Foretag C stravar efter att skapa kluster dér
VD:ar frén olika foretag mots for att utbyta erfarenheter och kompetenser. Detta frimjar en
kontinuerlig forbattringskultur som ar central i PDCA-cykeln. Foretag F ndmner ocksé att
kunskapsdelning dr en viktig synergi, vilket sker automatiskt till stor del. Denna metod for att
skapa synergieffekter bygger pé att anvdnda méanskliga resurser och kompetenser for att forbéttra

hela organisationen.

Eftersom Foretag B, Foretag C och Foretag D inte aktivt strivar efter att uppna synergieffekter,
ar det naturligt att de inte heller har nadgon formell process for att f6lja upp dessa. Detta kan
forklaras av att alla tre foretag dr serieforvérvare och integreringen av de forvdrvade foretagen da
overlag ar begridnsad. Darav uppstar inte synergieffekter i samma utstrackning mellan foretagen,
som det kan gora i andra koncerner. Nir det uppstar synergier naturligt, foljs dessa inte upp. En
anledning till detta kan vara att det ar svért att uttrycka i kvantitativa termer och ddrmed svart att
rdkna pa. Enligt Foretag B dr det létt att skapa synergieffekter pa papper men i verkligheten ar
det svart att ldgga ihop tva av koncernens foretag och fa ut synergier. Varken Foretag B eller

Foretag D betalar dirfor for goodwill med synergieffekter som motivering.
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5.2 Analys med tillimpning av organisatoriskt larande

I det forsta steget 1 teorin om organisatoriskt ldrande, kunskapsforvdrv, tar organisationen del av
ny kunskap for forsta gdngen. Detta kan ske pa olika sétt. Vanligt i en forvarvsprocess ar att lara
sig ny kunskap av sitt forvirvade foretag. Medfott ldrande finns 1 samtliga foretag. Alla
foretagsforvarv har genomforts av ett foretag som redan har initial kunskap om det omrade dar

den forvirvade organisationen verkar.

Experimentellt ldrande innebér att undersoka orsak-verkan-samband och detta kan Foretag D ha
gjort genom att inse att foretagsledningen i deras forviarvade foretag inte fungerade. Efter att
detta uppfattades 1 organisationen, kunde foretagsledningen bytas ut, problemet atgidrdades och
lardomen som Foretag D tar med sig dr att det dr viktigt att ha rétt person pa ritt plats. Detta &r
svért att mérka vid en foretagsbesiktning och dr darfor ndgot som organisationen sjidlva behdver
utsdttas for for att sedan kunna dra ldrdom av det. Foretag A har ockséd utdvat experimentellt
larande 1 samband med sitt foretagsforvarv da de har lart sig av sitt dotterbolag att affarer kan

underléttas med hjdlp av konsulter.

Indirekt larande sker ndr en organisation ldr sig strategier, teknologi och diverse tillvigagangssitt
genom andra organisationer. Detta har skett i Foretag A, Foretag C, Foretag D och Foretag E
efter deras foretagsforviarv. Exempel pé “second-hand-erfarenhet” 1 fOretagen ar
produktionsteknik och forsdljningsteknik. Bdde Foretag C och Foretag E har fatt ny kunskap
inom det omrade dér deras forvirvade foretag verkar. Kunskapen hos organisationens nuvarande
medlemmar kombineras med nya medlemmars kunskap, vilket kallas grafting. Grafting sker i
stor skala vid foretagsforvirv, dd bade den befintliga koncernen och det forvarvade foretaget har
ménga anstéllda. Organisationens kunskap fordjupas bade inom en specifik sektor men ocksé

inom enskilda marknader och om nya kunder.
Foretag kan forvdrva kunskap genom sokningar, dir en typ &r prestationsmitning. Samtliga

foretag arbetar noggrant med prestationsmitning och lir sig av att se Over sina finansiella

resultat. Observationer &r ocksd en typ av kunskapsforvirv. Foretag F bedomer att
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foretagsforvarvet foljde en enkel och standardiserad process, vilket resulterade 1 att forvérvet inte
bidrog med nagon specifik ny lardom. Observationer sker i en organisation utan anstrangning,
bland annat genom att fa tillgéng till kunskap om sitt eget tillstind. Detta kunskapsforvérv tar

dven Foretag F del av.

I det andra steget i teorin om organisatoriskt ldrande, informationsdistribution, sprids
information som samlats in genom organisationen till berérda parter. Hélften av foretagen véljer
att inte informera brett i organisationen om utfallen av sina forvérv. En anledning som nimns av
Foretag C och Foretag E ér att informationen inte dr relevant for de dvriga anstéllda. Foretag A
har valt att informera brett inom organisationen om sina forvarv nir hela forvarvsprocessen ar
avslutad. Anledningen dr frimst for att formedla vad det nya fOretaget forvéntas tillfora
koncernen. Foretag A verkar dérav anse att informationen beror hela organisationen och sprider

den till alla anstéllda.

Foretag F anser att det dr naturligt att alla inom organisationen ska f& information om forvirvet,
ddremot inte pa detaljniva, vilket dven Foretag D instdimmer i. Det som presenteras &r
overgripande finansiell information. I Foretag A hélls information om sjélva forvarvsprocessen
inom ledningen och styrelsen enbart. Aven foretagen som informerar hela organisationen verkar
saledes forsta vilken information som &r relevant att sprida och vilken information som ska héllas
inom en liten grupp. Det organisatoriska ldrandet kopplat till just forvarvsprocessen sker enbart

av de som ar direkt inblandade 1 forvérvet.

Foretag B och Foretag C idr serieforvdrvare och avstar fran att informera brett om utfallen av
forvarven. Dessa fOretag anser att det récker att diskutera finansiella resultat p4 moten med
koncernledningen. Detta tyder pa att graden av integrering av fOretagen kan péverka
informationsdistributionen. Foretag som avser integrera de forviarvade foretagen fullstindigt, dr
mer bendgna att informera brett. SeriefGrvarvare har séllan for avsikt att integrera foretagen pa
samma sitt och det ter sig d& mer naturligt att inte informera brett. En anledning till detta kan
vara att mer integrerade foretag stir nirmare bade moderbolaget och Ovriga dotterbolag och

dirav berdrs mer av information om forvarv. Nér foretagen inte ldngtgaende integreras, kan de
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agera relativt sjdlvstindigt frdn moderbolaget och Gvriga dotterbolag och dr sidledes mindre

berdrda av information om foretag som moderbolaget forvérvar.

Aven for serieforvirvare dr det dock mojligt att foretag hade varit intresserade av information om
forvérv av foretag med samma verksamhet som de sjdlva. Det kan dock vara svart att veta exakt
vilka foretag som skulle ha nytta av informationen, da ménga av de intervjuade serieforviarvarna
forvarvar foretag som verkar inom samma eller liknande branscher. D& bor foretagen informera
hela organisationen, for att undvika att berdrda parter saknar information. Detta verkar dock
innebéra svarigheter i praktiken for stora foretag. Foretag B, Foretag C och Foretag E motiverar
sina val att avstd fran att informera brett med att koncernen ar for stor och att det finns for manga

anstéllda.

I det tredje steget i teorin om organisatoriskt ldrande, informationstolkning, tolkar foretagen
information utifran vissa forutsittningar. Endast de som har tagit del av information om forvirvet
har mojlighet att tolka den. Tolkningens omfattning beror pa vilken grad av
informationsdistribution som organisationen har. Detta medfor att informationstolkningen ser
olika ut for foretagen. Alla foretag dr nojda med de specifika forvarven. Trots att Foretag A och
Foretag D var ndjda, ndmnde de svérigheter som hade uppstatt under forvarvsprocessen. Foretag
D forklarade att processen stundtals wvarit ostadig. Foretag A betalade inte hela
tillaggskopeskillingen, da Foretag Al inte lyckades astadkomma det som hade avtalats.
COVID-19 och kriget i Ukraina spelade en roll i utfallet och Foretag D nimnde att dessa faktorer
paverkat ett tidigare forvirv sa negativt att de var tvungna att silja foretaget. Foretag B ndmner
istéllet att faktorerna haft positiv paverkan pa forvarvet av Foretag B1, men att de dven sjilva
utfort forvirvet vdl. Foretagen verkar ddrav ha en tendens att koppla negativa utfall till externa

faktorer 1 storre utstrackning &n vad de gor med positiva utfall.

Alla foretag har liknande mal med forvirven, exempelvis kassagenerering och tillvdxt. Det dr
viktigt att all information tolkas utifrdn samma fOrutséttningar i organisationen. Genom att sétta
upp mal dver som ska dstadkommas med forvarvet och ha forutbestdmda tillvigagangssatt for att

utvirdera om de natts, kan foretagen sékerstélla enhetlig tolkning av resultaten. Foretag A och
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Foretag C ndmner att deras utveckling har gatt i rétt riktning som en viktig anledning till att de ar
nojda med sitt foretagsforvarv. Foretag E ndmner dven att de forvarvade foretagen har adderat

viktiga vérden till koncernen.

Nér informationen om utfallet for forvirvet ndr de anstillda har informationen redan tolkats
inom en mindre grupp. Detta kan vara forménligt, eftersom det 6kar sannolikheten att alla inom
organisationen uppfattar och tolkar informationen pa samma sitt efter att den har presenterats av
foretagsledningen. Det finns dock alltid en risk att information tolkas pé olika sitt, d den delas i
en social kontext. Darav kan det vara fordelaktigt for foretag som inte integrerar sina foretag att
avsta fran att informera brett. Foretagskulturen skiljer sig ofta mellan olika foretag, vilket kan
innebdra att informationen tolkas pd olika sitt. Foretag C pédpekar att kulturen inte dr det
viktigaste, sd linge den dr sund. Det tyder pd att deras foretag kan ha olika kulturer, vilket kan
paverka informationstolkningen. Foretag D arbetade tidigare med foretag som inte nddvéandigtvis
hade sunda foretagskulturer och tillsatte dédrfor nya ledningar. Genom att tillsitta en ny ledning
kan kulturella skillnader inom koncernen minskas, vilket kan leda till en mer enhetlig

informationstolkning.

Informationsdverbelastning dr en potentiell konsekvens av att organisationen utsitts for mer
information dn vad den kan hantera. Detta kan vara ett sdrskilt problem hos serieforvérvare, dér
forvarv genomfors frekvent. Niar méngden information dverstiger organisationens kapacitet att
bearbeta och tolka den, kan det leda till ineffektivitet. Att informera hela organisationen om varje
forvarv kan skapa mer forvirring dn nytta om de anstéllda inte har kapacitet att bearbeta all

information.

I det fjarde steget i teorin om organisatoriskt ldrande, organisationsminne, lagrar foretag den
kunskap som den har lart sig under en forvirvsprocess, for att kunna ha nytta av denna vid
framtida forvérv. Foretag C:s frimsta lirdom fran forvirvsprocessen dr att det dr fundamentalt att
samarbeta med radgivare som &r experter pad just den specifika sektorn dir foretaget som ska
forvdrvas verkar inom. Detta gors for att kunna fa professionell hjdlp pa detaljniva. Foretag A ér

diaremot sjdlva experter internt inom den sektorn som de &r intresserade att forvirva ett foretag
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inom. De genomfor hellre forvarvsprocessen pa egen hand, dé detta dr optimalt enligt foretagets
strategi. Foretag A:s lardom é&r saledes hur bra det var att f4 genomf6ra hela forvarvsprocessen
sjdlv, frimst utan méklare eller konkurrenter. En lirdom som Foretag F har lagrat i sitt
organisationsminne dr att integrationen av ett dotterforetag tar lingre tid och kridver mer energi
an vad som initialt antas vid foretagsforvarvet. Ju fler foretagsforvarv de genomfor, desto mer
kan de dra nytta av sitt minne for att kunna fatta véalgrundade beslut i framtida forvéarvsprocesser.
Béde Foretag D och Foretag E har lért sig att ménniskor &r en viktig del av ett foretag. Det maste
finnas en forstdelse for minniskorna i organisationen och vad som behover atgirdas i1 det
forviarvade foretaget for att fé till en bra ledning och struktur. Intervjurespondenterna har
presenterat dvergripande lardomar som blir allmént kénda i1 koncernledningen och dessa behover
nddvindigtvis inte alltid dokumenteras noggrant. Alla siffror dokumenteras och lagras dock

16pande samt tidigare forvirvsanalyser som foretagen kan g tillbaka till i sina datorsystem.

Foretag A beréttar att de inte &r noggranna med att dokumentera sina forvérvslardomar.
Konsekvensen av detta blir att erfarenheten dr personbunden och detta kan skapa problem om
foretagsledningen byts ut, utan att forvirvade lirdomar 6verfors till den nya ledningen. Flera av
de intervjuade foretagen har bytt CFO sedan ar 2018, vilket har gjort att forvarv fran ar 2021 har
valts som fokus for att f4 nuvarande CFO:s perspektiv pa forviarvet. Foretag B didremot har
standardiserade fragelistor och ett fOretagsbesiktningsarkiv som de jimfor uppfoljning av
forvarvet mot. De stridvar dven efter att dokumentera sina diskussioner med revisorer. Att ha
denna process gor att organisationsminnet dr betydligt mer stabilt och kommer leva kvar i
organisationen oavsett om foretagsledningen byts ut. Fordelarna blir att inte behdva upprepa

misstag som gjorts vid tidigare forvérv.
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6 Slutsats

Utifrdn studien kan slutsatsen dras om att fOretag foljer upp foretagsforviarv och dess
synergieffekter genom kontinuerlig rapportering och formella uppfoljningar av avtalade villkor.
Uppfoljningen inkluderar bade finansiella och icke-finansiella aspekter. Foretag, med undantag
for serieforvdrvarna, strivar efter att uppna synergieffekter men ldgger mer fokus pa att
genomfora forvdrvet och utvirdera det som helhet, snarare &n att specifikt méta utfallet av
synergieffekterna. Foretag utvirderar forvdrv inom en tidsram p4 ett till tva ar {for att bedoma om
forvintningarna har uppfyllts. Det forekommer dven att foretag inte har nagon specifik tidsram

och istillet fokuserar pé finansiella resultat som indikator f6r utvédrdering.

Vidare kan dven slutsatsen dras om att foretag fOrvarvar ny kunskap 1 samband med
foretagsforvarv genom insikter 1 uppstartsfasen och Overtagande av system under
integrationsfasen. Larandet sker genom att foretag antingen informerar brett inom organisationen
eller bevarar informationen inom koncernledningen. Tolkningen av informationen beror pd hur
den distribueras. For att sdkerstdlla enhetlig tolkning foljer foretag upp forvirven utifrdn uppsatta
mal. Liarande kan utebli om foretag héller kunskap personbunden och inte dokumenterar vad de
har lart sig. Noggrann dokumentation och 16pande uppfoljning ar darfor centralt for att bevara

erfarenheterna och undvika tidigare misstag.
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7 Diskussion

Studien bidrar med kunskap till foretag som genomfor férviarv och erbjuder rekommendationer
om vilka omraden som bor prioriteras for att uppna forvéintade synergieffekter. Det dr viktigt att
dokumentera ldrande for att inte g& miste om kunskap vid foréndringar i foretagsledningen.
Genom att ha sitt organisationsminne i en databas kan kunskapen f6lja med i organisationen lang
tid framdver och forvirvsprocessen kan stindigt forbéttras, dd gamla misstag ej upprepas. En
standardiserad process vid forvirvsanalysen och uppfoljningen av fOrvdrvet ar vanligt for
serieforvirvare. Aven om ett foretag inte gor forvirv frekvent, kan det vara bra att ha ett utkast
till en standardiserad strategi bade fore, under och efter forvirvet. Det kan vara svart att skapa en
standardiserad process till en borjan, men utkastet kommer att utvecklas allt eftersom fler
foretagsforvarv gors. Darmed dr detta en rekommendation som foretag bor implementera. For att
optimera sin forvarvsprocess, sirskilt infor ett forvérv nér forvarvsanalys och foretagsbesiktning
ska upprittas, dr det viktigt att foretag hittar en balans mellan att ta hjdlp av externa radgivare
och att anvinda sig av sin egen interna expertis. Relevant for foretagen ér att etablera tydliga mal
och strategier som alla i organisationen forstar och kénner till for att sedan arbeta med att alla
anstillda ska tolka informationen pa samma sétt. Lyckas foretagen med detta minskar risken for
feltolkning. Vial genomforda och strukturerade forvéirvsprocesser kan leda till langsiktig

framgang och viardeskapande for foretaget.

I Bauer och Friesls (2024) studie beskrivs att realiseringen av synergieffekter kan vara vésentlig
for att forvirvet ska lyckas och att bristfillig integration kan paverka utfallet negativt. Aven
Kenny (2020) anser att det finns ett samband mellan bristfallig integrering och utfall. Den hér
studien visar inga samband mellan dessa tvé faktorer, dé alla foretag dr ndjda med sina forvirv
och har integrerat dem till den grad som de forvéntade sig. Daremot visar studien pa en mojlig
koppling mellan synergieftekter och graden av integration. Foretag som inte &mnar att integrera
sina forvdrvade foretag, verkar inte heller kunna generera synergieffekter i lika stor grad.
Intervjurespondeterna for sadana foretag, vilka framst dr serieforvérvare, anser dock att synergier
inte heller dr av storre intresse. Eftersom de dr medvetna om att synergieffekterna inte kommer

att vara 1 fokus, tar de héinsyn till det nir de bedomer vad utfallet av forviarvet kommer att bli.
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Studien behdver darfor inte motsdga Bauer och Friesls (2024) studie. Den visar istéllet att foretag
som ldgger mindre vikt vid integrering kan fa ett lyckat utfall om deras forvintningar pa
synergieffekter samtidigt 4r lagre. Wangerin (2019) talar om att bristféllig foretagsbesiktning kan
leda till att goodwillen virderas felaktigt. Foretagsbesiktningen ndmns av négra av foretagen,
som instdmmer att en noggrann sddan &dr viktig. Eftersom de potentiella forvédrvens externa
information kan vara otillracklig, dr det viktigt att foretagen fér ta del av intern information och
sjilva gbr en noggrann analys. Péa si sitt kan de dven fa reda pa andra faktorer som kan vara
centrala nér de dvervéger forvérvet. Det dr ddrav sannolikt att utfallet hade paverkats negativt om

en grundlig foretagsbesiktning inte hade genomforts, vilket bekriftar Wangerins teori.

Zollo och Singh (2004) anser att det dr svért for foretagen att f4 kunskap om forvirv, pa grund av
deras komplexitet. Kodifiering innebdr att kunskap dokumenteras i system eller manualer, vilket
kan underlatta identifiering av orsakssamband. Tendenser till fenomenet kunde ses dven i denna
studie, da tva av foretagen har system for dokumentering av tidigare forvirv, som de sedan
anvinder 1 sina forvirvsprocesser. Barkema och Schijven (2008) pastar att indirekt 1drande kan
ha positiv inverkan pa foretagens prestationsformaga. En majoritet av foretagen i denna studie
har erhallit kunskap som de anser vara virdefull genom sina forvarv. Mycket av kunskapen har
skett inom omraden som kan forbédttra fOretagens prestation, exempelvis produktions- och
forsdljningsteknik. Resultaten i denna studie verkar dédrav bekrdfta Barkema och Schijvens teori.
Hayward (2002) ndmner att foretag bor vénta sex till tolv manader fran att de har genomfort ett
forvarv till nista, for att hinna utviardera. Den hér studien visar dock att formell uppfoljning av
forviarven sker med olika tidsintervall i varje foretag. Det &r heller inte ovanligt att foretagen gor
mer dn ett forvérv per ar, vilket sérskilt géller serieforvirvarna. Darav kan Haywards slutsats inte
bekriftas av den hér studien. Studien visar att serieforviarvarnas uppfoljnings- och
larandeprocesser skiljer sig fran ovriga foretag s pass mycket att det kan finnas anledning att

dela upp foretag i tva kategorier. Detta kan underlétta identifieringen av samband.

For vidare forskning om synergieffekter foreslas att fokusera pa foretag som genomfor forvérv
som en del av sin tillvixtstrategi, snarare dn som sin huvudsakliga affdrsmodell. Dessa foretag

har vanligtvis storre intresse av att uppna synergieffekter mellan sina foretag inom koncernen,
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enligt definitionen av synergi som anvinds 1 denna studie. En frdga som uppstétt under studien
ar vilken faktor som &r viktigast for att uppnd respektive inte uppna sina forvintade
synergieffekter. Faktorer fOr att kunna realisera synergieffekter dr exempelvis grad av
kommunikation, styrkan i ledarskap och teknologisk integration. Detta kan f{Orslagsvis
undersokas genom en kombination av vilka de vanligaste faktorerna &r och vilka resultat som

foretagen har uppnatt.

En annan fraga som studien ger upphov till &r hur tidsaspekten av integrationsstrategierna
paverkar realiseringen av synergieffekter. Det dr exempelvis mdjligt att foretag som paborjar
integrationsarbetet av det forvirvade foretaget omgéende efter forvarvstidpunkten far ett annat
utfall av synergieffekterna dn foretag som vintar en lidngre tid med att integrera. En fraga som
uppkommer i samband med detta dr hur foretagen kan sédkerstdlla att de positiva effekterna av
forvarvet bibehélls Over tid. Det kan vara vésentligt att ta reda pa om det frimst ar de
forebyggande atgérderna, exempelvis identifiering av de potentiella synergieffekterna innan

forvérvet, eller snarare efterarbetet som paverkar mest.

Ytterligare en fridga som uppstatt under studien &r hur fOrutsittningarna for att uppna
synergieffekter varierar mellan olika branscher. Denna studie har visat att det finns skillnader 1
forvarvsprocessen mellan serieforvirvare och andra foretag. Genom att utvidga forskningen till
att omfatta fler branscher, sdsom livsmedelsbranschen, teknikbranschen och modebranschen, ges
en fOrstdelse for hur branschspecifika utmaningar péverkar mojligheterna att uppna
synergieffekter. Utmaningarna kan handla om kulturella skillnader, teknologi eller marknaden i
stort. Det skulle vara intressant att undersdka hur integreringen av olika foretag paverkas av
dessa utmaningar och vilka strategier som dr mest effektiva for att overvinna dem. Dessutom kan
storleken pd koncernen spela en viktig roll i hur foretag arbetar med att uppna synergieffekter.
Storre koncerner kan ha mer resurser att hantera integrationsutmaningar, medan mindre
koncerner kanske behdver anpassa sina strategier mer for att lyckas. Genom att beakta dessa
aspekter kan forskningen bidra till att identifiera och utveckla effektiva strategier som mojliggor
for foretag i olika branscher att maximera sina synergieffekter och ddrmed uppna langsiktig

framgang.
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Bilaga 1 Intervjuguide

N kR

8.
9.

Vill du kort presentera Foretag X och din roll pa foretaget?

Forvirvet av Foretag X1 som fokus. Vem dr med i forvérvsprocessen?

Vad forvintade ni er av den goodwill som ni betalade for vid forvérvet?

Kan ni beritta generellt om er forvérvsstrategi?

Hur har ni f6ljt upp forvirvet av Foretag X1?

Har ni ndgon sirskild process for uppfoljning? Vilka aspekter foljer man upp?

Vilka éatgirder har vidtagits for att generera synergieffekter om det inte har skett
naturligt?

Vilken information/kunskap har ni fatt av/efter forvirvet?

Har alla i organisationen vetskap om hur det gick med forvérvet? Varfor eller varfor inte?

10. Ar ni ndjda med forvirvet? Hade ni gjort om det? Varfor eller varfor inte?

11. Vilka ldrdomar tar ni med er fran processen?

12. Har ni nagot att tilldgga alternativt klargora till era intervjusvar?
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