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1. Inledning
Detta avsnitt inleds med en bakgrund till studien och introducerar sedan studiens

syfte samt fragestdllning. Didrefter presenteras relevanta avgrdnsningar och
definitioner.

1.2. Bakgrund

Den globala M&A-marknaden genererade ar 2013 affdrer for uppemot 2,8 biljoner
dollar vilket dr det hogsta virdet sedan finanskrisen r 2008'. Samtidigt som M&A-
processerna blir bade fler och stdrre visar enig forskning att majoriteten misslyckas.
Bankerna far betalt i procent av transaktionssumman nér affaren avslutats och tjénar
arligen mangmiljardbelopp’ innan M&A-processernas faktiska resultat visat sig.

For att avgora ifall M&A-processer blivit framgangsrika behdvs det kriterier. Vissa
forskare anser att det dr problematiskt att mita framgangen i M&A-processer genom
att efter affirens avslut studera enskilda parametrar som till exempel aktiepris eller
vinstutveckling. En grupp forskare menar darfor att en framgangsrik M&A-process
méste definieras utifrdn hur den genomf6rs och inte utifran hur den paverkar enskilda
parametrar. Ett sitt att definiera en framgingsrik M&A-process pa dr saledes att
anvinda sa kallade framgangsfaktorer dér varje faktor representerar ett delsteg i
M&A-processen som maste uppfyllas. Det rdcker med att en framgéangsfaktor
misslyckas for att hela processen ska dventyras.*

2.3. Om studien

I studiens inledning gjordes en allmén efterforskning inom @&mnet M&A. Vad som
sarskilt fangade vart intresse var den hoga andel M&A-processer som ansdgs
misslyckade.” Nér vi sokte efter anledningen till detta fann vi att over hilften av alla
misslyckanden kunde hénforas till integreringsfasen. ® Det visade sig att det
overgripande ansvaret i regel gér over frin investeringsbanker till konsulter efter det
att en affir avslutats men innan integreringen ska bérja.’

Forskare pekade vidare pé att integreringens framgang till stor del berodde pé hur vél
genomforda de tidigare stegen i processen var vilket kunde innebéra att den hoga
misslyckandegraden under integreringen berodde pa fel tidigare i processen.® Vi fann
det dérfor uppseendeviackande att investeringsbanker inte bar ndgot ansvar for

' Dealogic Global M&A Review, 2013.
> Se avsnitt 3.6.

? Walter, Yawson, Yeung, 2008.

* Se for hela stycket: Epstein, 2005.

> se avsnitt 3.6.

% Habeck, Kroger, Trdm, 2000.

7 Hong, Lapumnuaypon, 2007.

¥ Champan, 2004.



integreringen trots att de var M&A-branschens huvudsakliga aktorer och
initiativtagare.

Detta fodde tanken pd att det kunde vara fordelaktigt ifall investeringsbankerna
faktiskt tog ansvar for hela M&A-processen - frdn planeringen i borjan till
integreringen 1 slutet. Vi borjade saledes aterigen genomsdka tidigare M&A-studier
men fann inte nagon forskning alls om aktdrer som ansvarade for hela M&A-
processen. Daremot fann vi ett antal foretag som arbetade pa detta sétt. Dessa foretag
var uttryckligt involverade i hela M&A-processen och vi dopte dem darfor till
holistiska investeringsbanker. D& ingen tidigare forskning fanns kring eventuella
fordelar med att vara involverad i hela M&A-processen ansag vi att det skulle utgora
ett empiriskt bidrag att genomfora en fallstudie péd en holistisk investeringsbank.

1.4. Syfte och forskningsfriga

Syftet med denna studie dr gora ett empiriskt bidrag i form av en fallstudie pé en
holistisk investeringsbank. Studien ska undersoka ifall holistiska investeringsbankers
arbetsmetod under M&A-processen uppfyller teoretiskt etablerade framgangsfaktorer.
En fallstudie pa en holistisk investeringsbank gors for att besvara forskningsfrigan:

Uppfyller affirsmodellen pd en holistisk investeringsbank framgangsfaktorerna for en
lyckad M&A-process?

1.5. Avgrinsning

Studien undersoker endast M&A-processer fran kopsidan, det vill sdga da
investeringsbanken arbetar for en klient som vill gora ett forvéirv. Dessa processer ar
mer komplexa da de krédver att ett passande forvirv identifieras och att detta sedan
effektivt integreras med forvérvarens organisation. I en M&A-process fran séljsidan
kretsar investeringsbankers uppgift endast kring att silja sd dyrt som mojligt. Sjélva
behovet av strategisk forstaelse finns inte i lika hog grad i dessa processer.

1.6. Definitioner

M&A-process: Den process da tva foretag gir ihop oavsett om det ar ett forvérv eller
ett gemensamt beslut om att slds ihop. Orden forvdrv och samgdende anvinds
synonymt.

Holistisk investeringsbank: Ett i studien lanserat begrepp. En investeringsbank som
ar involverat 1 hela M&A-processen genom att dven ta ansvar for integreringen (se
avsnitt 3.5.)

Due-Dilligence: Pa svenska fOretagsbesiktning. Processen dd en potentiell
forvarvskandidat undersoks grundligt.



Foretagskultur: Kultur ges i studien samma definition som i relevant forskning, det
vill sdga den arbetskultur som préiglar foretaget; bland annat kéarnvérden,
ledarpersoner, konflikthantering och beslutsfattning.’

Integrering: Begreppet definieras i studien som den avslutande delen i en M&A-
process dd ett forvdrvat foretag infogas i1 fOrvdrvarens organisation eller dd tva
samgdaende bolag skapar den nya gemensamma organisationen. Det &r under denna
fas som alla synergier ska realiseras.

Framgangsfaktorer: Faktorer som forskare anser dr nodvéndiga for att en M&A-
process ska bli framgéngsrik. Omvént definieras dven en framgangsrik M&A-process
av att framgéingsfaktorerna uppfylls.

2. Metod

[ detta avsnitt forklaras och motiveras de metoder som anvints for att samla in
Studiens empiri.

2.3. Val av metod

Vi valde fallstudien som forskningsmetod eftersom detta anses sérskilt 1ampligt da
studien berdr ett omrade som saknar tidigare forskning.'’ Detta var som ovan nimnt
fallet angdende holistiska investeringsbanker. Det rader dock stor forvirring kring
begreppet fallstudie.!’ Bland annat har fallstudien beskrivits som ett sitt att observera
ett empiriskt tema genom att folja en samling procedurer som noga beskrivits i
forvig'?. Denna definition stimmer vil in i den hér studiens metod. De forutbestimda

procedurer som asyftas utgdrs i denna studie av framgéngsfaktorer som tagits fram i
M&A-forskningen.

En stor del av empiriinsamlingen skedde genom att vi reste till fallforetaget for att
under tva veckors tid péd plats observera hur de arbetade. Detta kallas for en
deltagande observation och vi valde att genomfora en siddan d& det anses vara det
bésta sittet att undersoka organisationer pa". Den deltagande observationen okar
dessutom analysens trovirdighet jamfort med ifall denna enbart baserats pé intervjuer.
Bland annat medverkade vi i kundméten, analysarbete, moten med samarbetspartners
samt besok pa klientforetag och foretag som dvervigdes for forvirv.

Vidare genomforde vi dven intervjuer for att f4 mer djupgiende information samt

? Tetenbaum, 1999.
1% Andersen, 1998.
' Meeuwisse Et al., 2008.

2 Yin, 2007.
13 Meeuwisse Et al., 2008.



ticka de luckor som vi inte haft mdjlighet att observera under den tvd veckor ldnga
deltagande observationen. Empiriinsamlingen skedde siledes pd tva sitt; genom en
deltagande observation och genom intervjuer.

Det faktum att detta &r en fallstudie pa ett enskilt foretag utesluter i sig inte att
generella slutsatser dras. For att kunna dra generella slutsatser méste man separera
vilka resultat som beror pa det individuella fallforetaget och vilka som &r generella for
det studerade fenomenet. Sarskilt vikt har darfor lagts att i analysen forsta ifall
specifika resultat berott pa foretagsunika faktorer pd SHG eller ifall de varit en effekt
av den affirsmodell som anvénds for att definiera holistiska investeringsbanker. Det
har saledes gjort ett forsok till att finna generaliserbara slutsatser men dessa &r
fortfarande av 1ag validitet d vi varit begrinsade till endast en fallstudie."

2.4. Intervjuer

De intervjuer som genomforts under empiriinsamlingen har varit semistrukturerade.
En mall av omrdden som skulle berdras under intervjuns gang forbereddes och
foljdfragor stdlldes for att uppmuntra till fordjupade svar. En semistrukturerad
intervjuform passade vél in pa studien dé holistiska investeringsbanker visserligen var
ett outforskat omrade men dé& tidigare M&A-forskning 4dnda kunde erbjuda
grundliggande forstaelse for fenomenet."” Den semistrukturerade formen sikerstillde
dérutdver en jimforbarhet mellan intervjuerna genom att alla nigon gang under
intervjun diskuterade samma omriden samtidigt som respondenterna gavs utrymme
att fritt delge sitt personliga perspektiv pa frigorna.'® En pilotintervju utfordes
dessutom initialt pd en annan holistisk investeringsbank @n den i fallstudien for att
testa frigornas relevans och funktion i relation till studiens syfte."”

Intervjuerna genomfordes pa plats hos fallforetaget da direkta intervjuer i regel ger
mer fullvirdiga och genomtinkta svar.'® Samtliga intervjuer pagick i drygt en timme
och spelades in for att i efterhand kunna analyseras noga. Darmed sékerstilldes dven
en korrekt citering och tolkning.

2.5. Val av fallforetag

Valet av fallstudieforetag inleddes med ett sokande av holistiska investeringsbanker.
Da dessa ér relativt ovanliga var dven utbudet av potentiella fallforetag begransat.
Mot bakgrund av studiens kvalitativa metod har kriterierna for valet av
fallstudieforetag utformats efter vad som ansetts representativt for foretag med den

" Yin, 2007.

'S Andersen, 1998.

' Andersen, 1998.

7 Kvale, Brinkmann, 2009.

1% Andersen, 1998.



studerade affarsmodellen.'” Foljande holistiska investeringsbanker identifierades:

* Schwartz Heslin Group, USA
* Goetzpartners, Tyskland

*  Quest, Sverige

*  Quirijns, Holland

Samtliga ovanndmnda fOretag kontaktades men bést kontakt etablerades med
Schwartz Heslin Group (SHG) i Albany, New York, USA. SHG valdes darfor till
fallforetag.

3. Teoretisk bakgrund

Detta avsnitt borjar med en allmdn introduktion till forskningen inom M&A. Ddrefter
foljer en oversiktlig presentation av teorier om framgangsfaktorer i M&A-processer.
Slutligen presenteras studiens huvudsakliga teori ingdende och sammanfattas sedan i
en tabell.

3.2. Begreppet M&A

I studien har den engelska akronymen M&A anvénts for att referera till
foretagsforvarv (aquisitions) och foretagssamgaenden (mergers). I dagligt tal gors ofta
en distinktion mellan dessa och begreppet samgiende ges innebdrden av en
gemensamt beslutad hopslagning mellan tvd foretag som bildar ett nytt gemensamt
foretag .*° Termen forvirv i sin tur refererar oftast till situationen da ett foretag agerar
som uppkopare och med pengar eller aktier forvirvar ett betydande inflytande i ett
annat fOretag.

Forskare behandlar ddremot ofta begreppen synonymt eller definierar dem pé helt
andra sitt.”' I Epsteins teori som fatt en central roll i denna studie gors visserligen en
tydlig dtskillnad mellan forvérv och samgéenden men griansdragningen baseras framst
pa komplexiteten i integreringen av de tva foretagen och inte om processen initierats
gemensamt eller genom ett ensidigt uppkdp. Samgéenden definieras som komplexa
processer da foretag av liknande storlek krdver en mer omfattande
integreringsprocess. Forvirv beskrivs som en enklare process dé ett stort foretag
’svéljer” ett mindre foretag.

I denna studie gors inget principiellt forsok sdrskilja samgdenden fran forvirv i
begreppens vardagliga betydelse. Da samgaendeprocesser enligt Epsteins definition
medfér en storre problematisering dr dock dessa av storst intresse for studien.

19 Holme, Solvang, 1997.
%% Gaughan, 2002.
*! Buckley, Ghauri, 2002.



Epsteins teorier om samgdenden erbjuder med andra ord ett bra verktyg for att
analysera komplexa M&A-processer.

3.3. M&A-processen

M&A-processer delas av olika forskare upp i olika faser. Picot beskriver att en M&A-
process bestar av tre faser; planering, forhandling och integrering **. Detta
overensstimmer med den uppdelning som ofta gors i branschtal d4 man skiljer pa
PMA?, transaktion och PMI**.* En annan mer detaljerad bild av processen
presenteras av Galpin och Herndon®®. Deras modell bryter ner M&A-processen i fem
delsteg; strategi, identifiering, due diligence, forhandling och integrering. Dessa tre
olika kategoriseringar illustreras i modellen nedan

Branschdeﬁnition> PMA >> Transaktion >> PMI >
Pico> Planering >> Ft’)rhandling>> Integrering >
Galpin & Herndon > Strategi > Identifiering > D”Pgiice >> Férhandling > Integrering

*  Verkstéll plan

* Bestdm termer for integrering
for forhandling
(legalt och
finansiellt)

*  Strategisk ¢ Indentifiera *  Due diligence
inriktning potenitella pa olika nivaer
forvéary
+  Tillvaxtstrategi *  Summera
*  Avsikts- resultat
e Kriterier for forklaring
forvarv *  Preliminér plan
*  Avtalom for integrerin,
«  Utarbeta M&A- tystnadsplikt ¢ & *  Avsluta )
strategi + Strategi for transaktionen
forhandling

Organisation
Process
Ménniskor
System

* Bestdm team
for integrering

ANANRNRN

Det dr inte av relevans for studien att ta stillning till dessa olika kategoriseringar mer
in att konstatera foljande monster. I en inledande fas faststdlls en strategisk inriktning
for det egna foretaget varefter potentiella kandidater s6ks och utvérderas. Efter att en
kandidat séllats fram och en avsiktsforklaring &r tecknad, inleds en omfattande due
diligence-process parallellt med att kandidatens strategiska formaga undersoks och
synergieffekter berdknas. Direfter foljer den transaktionella fasen som é&r starkt
forknippad med investeringsbanker. I denna fas forhandlas forhdllandena i avtalet,
affiren genomfors och avslutas. Efter att sammangaendet genomforts foljer
integreringsfasen. Forutom praktisk integrering av arbetsstyrkor och IT-system gors
dven integrering péd en strategisk niva, exempelvis ledningsstruktur och forflyttning
till nya geografiska marknader.”’” I denna studie kommer Galpin och Hernods modell i

*2 Picot, 2002.

 Pre Merger Analysis, eng. Analys innan samgaende.

** Post Merger integration, eng. integrering efter samgéende.
** Buckley, Ghauri, 2002.

*® Galpin och Herndon, 2007.

*7 Buckly, Ghauri, 2002.
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fem steg anvindas for att illustrera M&A-processens tidslinje eftersom den erbjuder
en detaljerad oversikt.

3.4. Begreppet investeringsbank

Begreppet investeringsbank faller under det bredare begreppet M&A-radgivare. Det
begreppet rymmer dven affdrsjurister, redovisningskonsulter, aktiemiklare,
strategikonsulter med flera.”® M&A-ridgivare definieras som en extern part som
hjélper foretag med att utveckla affarsstrategier och finansieringslosningar och soka
efter passande forvirvsobjekt™.

Investeringsbanker dr dock den enskilt viktigaste av alla dessa aktdrer i M&A-
processen *’ . De ir involverade i tre huvudsakliga processer; sokande och
utvdrderande av potentiella forvirvskandidater, vardering av foretagen och beridkning
av synergier, samt radgivning vid finansstrategiska beslut.’' Vissa forskare tilligger
att investeringsbanker dven har en viktig roll i att garantera sina klienter finansiell
uppbackning.’”

Investeringsbanker &r normal sidtt inte involverade i integreringen efter att sjdlva
affiren avslutats.” En ordinarie investeringsbanks ansvarsomrade i en M&A-process
kan dirfor illustreras som de fyra forsta stegen i Galpin och Herndons modell.
Investeringsbankerna har varken incitament eller kunskap for att intressera sig for
M&A-processens slutgiltiga resultat.”*

Investeringsbanker

Ansvarsomrade
Strategi Identifiering Due Diligence Forhandling Integrering

3.5. Begreppet holistisk investeringsbank
Begreppet holistisk investeringsbank introduceras i denna studie och definieras utifran

att de arbetar med hela M&A-processen. Till skillnad fran vanliga investeringsbanker
syftar tilldgget holistisk pa att involveringen fortsétter dven efter affarens avslut och
saledes omfattar hela M&A-kedjan.

28 Sudarsanam, 1995.

*% Picot 2002.

%% Russo, Perrini, 2006.

*I Kale Et al. 1998.

*% Sudarsanam 1995, Gaughan 2002.
*> Hong, Lapumnuaypon, 2007.

** McLaughlin, 1990.
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Holistiska investeringsbanker

Ansvarsomrade A

Strategi Identifiering Due Diligence Forhandling

3.6. M&A-processernas misslyckande
Manga métningar pekar pa att M&A-processer i regel misslyckas. Exempelvis

genererar mer dn 70 procent av alla M&A-processer inget extra aktiedgarviarde och
over hilften ar rent virdeforstorande. > En omfattande undersokning av 2500 M&A-
processer mellan ar 1993 och 2010 visar dessutom att aktiepriset i snitt fallit med 10
procent tvé ar efter att en M&A-process avslutats. Andra studier visar att endast 30
procent av pi de initialt identifierade synergierna slutligen realiseras. *°
Konflikterande foretagskulturer anses vara en avgorande faktor till den hoga andelen
misslyckanden. >’

Forskning visar att misslyckandegranden till storsta del kan hénforas till
integreringsfasen da 53 procent av alla misslyckaden i M&A-processer sker’®. Ett
antal forskare har belyst att tidigare faser i M&A-processen i hog grad péverkar
framgangen av integreringen. De menar att en dalig planering i borjan av M&A-
processen kan medfora att en framgéangsrik integrering inte blir mdjlig och att
berdiknade synergier inte kan realiseras. >’

3.7. Allmént om framgangsfaktorer

Att mita framgangen i M&A-processer utifrdn kvantitativa indikatorer anses av vissa
forskare som en olimplig mitmetod.*’ Epstein menar att externa faktorers paverkan
innebdr att det inte gar att mdta framgéngen i M&A-processer genom att endast
undersoka resultatet pd enskilda indikatorer. Han beskriver att exempelvis
konjunkturella forédndringar kan péverka sddana parametrar som aktiepris sa kraftigt
att effekten av sjdlva M&A-processen inte blir synlig.

En del av forskningen kring M&A-processer har déarfor fokuserat pd vilka faktorer
som maste uppfyllas for att M&A-processerna ska bli framgéngsrika. Framgéangen
avgors dd genom ett antal framgangsrikt avslutade delsteg under processen istéllet for
genom kvantifierbara parametrar som exempelvis aktiepris eller synergier. Denna
studie anvinder sig av sddana “framgangsfaktorer” for att analysera fallfGretagets

> McKinsey, 2010.

3¢ Coffey, Garrow, 2003.

3" Weber, Camerer, 2003.

** Habeck, Kroger, Tram 2000.
%% Champan, 2004.

* Epstein, 2005.
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arbetsmetod. Det &r intressant att gora en dtskiljning mellan framgéngsfaktorer som
utarbetats av teoretiker respektive av praktiker.*' Med teoretiker asyftas forskare
medan praktiker asyftar branschverksamma. En storre tyngd har i denna studie lagts
pa teoretikerna.

3.8. Tidigare teorier

Forskning om framgéngsfaktorer i M&A-processer foddes i princip &r 1968 da
Rockwell publicerade fyra centrala steg som enligt honom maste genomforas pd ett
sarskilt sdtt for en framgingsrik M&A-process ska uppnds: (1) identifiera
forvérvsobjekt, (2) specificera fordelarna for uppkoparen, (3) undersok ledningen hos
forvirvsobjektet och (4) utarbeta en strategisk passform mellan foretagen. **

Ar 1999 utgav teoretikern Tetenbaum en annan publikation med sju
framgangsfaktorer; (1) ta beslut utifrdn integreringsmgjligheten ¥, (2) bygg
organisatorisk formaga, (3) anpassa system och processer, (4) hantera kulturen, (5)
integrera snabbt, (6) hantera kommunikationsflodet, (7) utarbeta en standardiserad
integreringsplan.

Teoretikerna Mikes och Mirvis publicerade ar 2001 en teori om framgangsfaktorer 1
Mé&A-processens inledande fas da potentiella kandidater utvdrderas och viljs ut.
Marks och Mirvis fann att den inledande fasen ofta karaktiriseras av ett sorts
finansiellt tunnelseende dér organisatoriskt aspekter och foretagskultur bortses fran. I
de fall dd samgéenden varit framgangsrika menar de att den forvirvande parten satt
langsiktiga strategiska och organisatoriska aspekter framfor de finansiella.

Marks och Mirvis understryker betydelsen av att ha personal med kompetens att
analysera inte bara finansiella utan dven operationella och kulturella faktorer. Detta
mdjliggor enligt dem sékerstéllandet av att samgdendet inte bara ser bra ut ur ett
finansiellt perspektiv, utan dven sannolikt gér att realisera i1 praktiken. Vidare
framhidver de att ett framgdngsrikt samgéende karaktériseras av en tidig planering av
integreringen och synergirealiseringen redan innan nagra forhandlingar paborjats.

Ar 2001 publicerade dven praktikerna Gadiesh Et al. en studie vird att notera. De
identifierade foljande sex sd kallade gyllene regler: (1) rationell grund for
sammanggendet, (2) besvara “hur” med grund i “varfor”**, (3) snabb integrering, (4)
kontinuerlig kundfokus under processen, (5) kommunicera visionen internt och
externt och (6) hantera integreringens tre steg.

Den rationella grunden for samgaendet definieras av Gadiesh et. al som en ldngsiktig
strategisk forankring av samgéendebeslutet vilket dven framhills som den enskilt

*! Hong, Lapumnuaypon, 2007.

*2 Rockwell 1968.

* eng. “provide input into Go-No go decisions”.
* eng. “Let the why inform the how”.
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handlar om att
M&A-beslut och synergiberdkningar ska grunda sig i den langsiktiga strategin.
Gadiesh Et al. framhaller vidare att det i en 1dng och omfattande process dr det latt

viktigaste faktorn. Faktorn “Besvara ’hur’ med grund i ’varfor

hént att de anstélldas uppmairksamhet riktas indt i foretaget, i synnerhet under
integreringsfasen. Detta kan 1 sin tur utnyttjas av konkurrenter. For att motverka detta
framhaller Gadiesh Et al. betydelsen av att kontinuerligt halla de anstdllda
underrittade om hur processen fortskrider. Det framgar dven att foretagets kunder ska
héllas underrittade om processens utveckling for att inte bli ett 14t byte for
konkurrenter. Slutligen beskriver Gadiesh Et al. tre olika faser av integrering som inte
ar av vésentlighet for denna studie.

DiGeorgio dr en annan praktiker som ar 2002/03 sammanstéillde en teori om
framgangsfaktorer. DiGeorgio kategoriserar tidigare framgéngsfaktorerna 1 tva
grupper; ett forsta steg kallat “inledande framgang”*’
“integreringsframgang”*’

och ett andra steg som heter
. I forsta steget menar han att framgang nds genom att
identifiera ett ldmpligt foretag att g samman med. Detta steg dr omfattande och
innehaller ett antal viktiga kriterier vid utvérdering av foretaget; ledningsmetoderna,
intressenternas instdllning till ett samgaende samt den organisatoriska strukturen och
foretagskulturen. Det efterfoljande integrationssteget handlar enligt honom
huvudsakligen om att dstadkomma malen som satts upp 1 forsta steget genom en
praktisk integrering samt att kontinuerligt kommunicera till de anstdllda hur
integreringsprocessen framskrider.

3.9. Huvudteori

Majoriteten av teorierna pa omradet behandlar endast M&A-processens inledande fas
eller dess avslutande integreringsfas. Teorier som omfattar hela M&A-processen ar
diremot sillsynta. *’ Epstein presenterade dock &r 2005 en teori som uttryckligen
mdjliggor en analys av hela M&A-processen och denna har darfor valts till studiens
huvudteori.®  Studien behandlar det Epstein definierar som samgaenden och passar
dérfor vl for att analysera komplexa M&A-processer (se avsnitt 3.2.).

Epstein inleder sin teori med att konstatera att framgangen i M&A-processer under
artionden utvérderats utifrdn enligt honom begridnsade och icke-informativa
parametrar som exempelvis aktiepris. Han identifierar sdledes behovet av ett nytt, mer
informativt och heltdckande ramverk for att utvirdera framgangen i M&A-processer.
Detta utmynnar i hans teori om hur processen som leder till en framgangsrik M&A-
process ser ut.

Epstein beskriver i teorin ingdende fem steg och hur man bor arbeta for att uppné
framgéng vid varje enskilt av dessa. Han avslutar under en sjitte rubrik med att

* eng. “front-end success”.

* eng. “integration success”.

7 Cartwright. Cooper, 1992; Nahavandi & Malekzadeh, 1993; Schweiger & Goulet, 2005.
8 Epstein 2005.
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diskutera faktorer som paverkar framgangen i M&A-processer men som dr bortom de
inblandades kontroll. Dessa steg dr nedan presenterade i kronologisk ordning. De
huvudsakliga framgéngsfaktorerna i varje steg lyfts ut och andra teoretikers
standpunkter redovisas 1 de fall d4 det ansetts nddvindigt att ytterligare fordjupa
Epsteins resonemang. Pé slutet presenteras Epsteins framgéngsfaktorer i en tabell dér
det dven framgér ifall de har stod i de teorier som presenterades tidigare i den hir
studien.

3.9.2. Strategisk vision och matchning

Epstein framhaller betydelsen av att en l&ngsiktig strategisk vision ska vara avgorande
for beslutet att pdborja ett samgéende. Han beskriver att 1dngsiktighet méste fa ga fore
kortsiktiga forbattringar i operationell effektivitet. Epstein betonar sérskilt innebdrden
av att samgdendet gors 1 syfte att uppnd “dkta” tillvixt och inte for att sla ut fasta
kostnader och banta organisationen. Samgéenden bor sdledes alltid ha i1 syfte att
uppnad tillvixtsynergier, oavsett var synergierna dr tinkta att uppstd; geografisk
expansion, 6kad kunskap eller forbattrad produktmix.

Epstein menar att oavsett inom vilket omrddet synergierna dr tilltdnkta ar en strategisk
passform mellan de samgaende foretagen en nddvéndig forutséttning. Han framhaller
dven att de involverade foretagen méste se till att synergierna dvervéger de potentiella
kostnaderna och forlusterna av samgéendet.

Efter att den strategiska passformen utvérderats och faststdllts understryker Epstein att
det maste sdkerstdllas att de involverade foretagen dr kompatibla att sammanforas 1
termer av kultur, system och processer. Han menar att aspekten hur integreringsbara
tvd foretag &r maste ges en tidig och avgorande roll i M&A-processen. Epstein
beskriver dock inte hur detta ska sékerstdllas pa ett ndrmare sdtt dn att
integreringsmdjligheten bor utvérderas pd manga nivéer i foretaget. For att klargora
omrédet vinder vi oss istillet till Tetenbaum som i sin teori gétt betydligt djupare.

Tetenbaum beskriver i synnerhet betydelsen av att utvirdera den kulturella
passformen mellan foretagen for att bedoma sannolikheten av en senare lyckad
integrering. Hon definierar kultur som den arbetskultur som priglar de bada
foretagen; kdrnvdrden, ledarpersoner, konflikthantering, beslutsfattning etc.
Tetenbaum kallar denna kulturella utvirdering for “Provide input into Go-No Go
Decisions” dérfor att hon menar att utvirderingen bor ligga till grund for beslutet ifall
M&A-processen ska fortsitta (Go - No go). Hon poidngterar vikten av att involvera
HR-expertis tidigt i processen innan en avsiktsforklaring for affaren finns pa bordet.
Hennes huvudpoédng &r att den kulturella utvdrderingen ska vara en avgorande
beslutsgrund for om processen ska gd vidare till nésta steg eller om ett nytt foretag
behover letas fram.

Vikten av en tydlig och rationell strategisk vision belyses dven av Gadiesh et. al som
menar att integreringsforsok av tva foretag som inte delar en strategisk vision dr den
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vanligaste orsaken till misslyckanden i M&A-processer. Vidare anser Marks och
Mirvis precis som Epstein att en strategisk passform mellan foretagen ir avgorande™.
Aven annan forskning tyder pé att majoriteten av alla misslyckade samgéenden beror
pa att initieringen av samgaendet skett med fokus pd operationella och finansiella
aspekter men uteldmnat strategiska och organisatoriska faktorer som till exempel
kultur.”

Framgdngsfaktorer:

* Langsiktig tillvixtstrategi framfor besparingsatgirder.
* Mogjligheten att integrera som beslutsgrund.

3.9.3. Finansiellt uppligg

Epstein ldgger fokus pad tvd aspekter betriffade affdrens finansiella uppligg:
prispremien och finansieringsmetoden. Han menar att séttet pa vilket affaren
finansieras beror pd manga olika faktorer, exempelvis redovisningseffekter och skatt,
men att det inte pdverkar framgangen av sammangiendet pad ett avgorande sitt.
Epstein menar dock att ett alldeles for hogt pris ofta betalas vid M&A-affarer vilket
gor att kostnaden overstiger fordelarna och processen alltsé blir misslyckad. Gadiesh
Et al. fordjupar detta resonemang och finner att roten till de konsekvent
overdimensionerade prispremierna beror pa en dverdriven vérdering av forvéirv och
deras potentiella synergier. McLaughlin’' beskriver dirtill att investeringsbankerna
har incitament att §vervirdera synergiberdkningarna i syfte att driva igenom afféren.

Framgdngsfaktor:

* En realistisk synergiberdkning.

3.9.4. Due dilligence

Epstein forklarar att det &r viktigt med en noggrann due dilligence efter det att
kandidaten for samgéendet valts. Han betonar dven vikten av att ha kompetenser inom
skilda verksamhetsomrdden d& due diligence utfors. En finansiell besiktning av
foretagens rdkenskaper dr viktig men dven ménga icke-finansiella aspekter maste
undersokas. Mojligheten att sl samman foretagskulturerna samt kompatibiliteten och
kompetenserna inom teknologi och personal rdknas upp.

Epstein betonar sérskilt vikten av en kulturell due dilligence och sékerstéillandet av att
organisationernas kulturer faktiskt kan integreras effektivt. Han rdknar specifikt upp
uttalade virderingar pa foretaget, chefernas ledningsstil samt vilken typ av kunder
foretaget har som viktiga aspekter i utvdrderingen av foretagskultur. Det bor dven

* Marks, Mirvis, 2001.
*% Biljsma-Frankema, 2001.
> McLaughlin, 1990.
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tilldggas att en sérskild tyngd enlig Marks och Mirvis bor liggas pa att utvdrdera
ledningen for att pa sa sétt forstd vilka virderingar som finns pé foretaget.

Epstein konstaterar slutligen att det kan vara brister i bade den finansiella
foretagsbesiktningen och den av mjukare organisatoriska faktorer som orsakar
misslyckanden i M&A-processer.

Framgdngsfaktor:

* Due dilligence av icke finansiella faktorer, bl.a. kultur.

3.9.5. Planering infor integrering

Epstein framhaller att det dr omdjligt att nd framgang i en integreringsprocess utan
omsorgsfullt planeringsarbete. En noggrann planering av integreringen bor enligt
Epstein starta sd snart affdren dr avslutad. Under planeringsprocessen ska beslut fattas
angdende vilka som ska leda integreringsarbetet, hur det ska struktureras samt vilken
tidsplan som ska gilla. Epstein betonar sérskilt betydelsen av att fordela rollerna och
att komplettera tidsplanen med delmal pd bade kort och lang sikt for vad som ska
uppnds i integreringsprocessen. Delmélen for integreringen anvénds for att senare
under integreringsfasen kontinuerligt kunna sdkerstdllas att integrationen gar at ratt
hall.

Epstein skriver att man under integrationsforberedelsen dven ska utveckla
kommunikationsmetoder samt informera hela organisationen om dessa och se till att
de implementeras. Han framhdller vikten av att forbereda for en tydlig
kommunikation med intressenter men dven av att internt vara tydlig 6ver hur enskilda
roller och beslutfattningsstrukturen kommer att paverkas av M&A-processen. Det
méste vara klart pad bade det forviarvade och forviarvande foretaget exakt hur den
slutliga beslutsfattningshierarkin kommer att se ut.

Framgdngsfaktorer:

* Tidig och detaljerad planering av integreringen.
* Planering av kommunikationen.

3.9.6. Integrering

Epstein konstaterar att foretag ofta forstér samgdenden genom dalig integrering men
att foretag dr vil positionerade for att integreras framgéngsrikt ifall ovanstdende steg
utforts korrekt. Integreringsplanering dr som ovan framforts viktigt, men dven sjélva
utforandet mésta vara effektivt for att uppnd positiva sluteffekter. Ett korrekt
utforande beskrivs av Epstein som att alla delar av organisationen integreras i ett hdgt
tempo. Snabbhet i integreringen &r saledes viktigt. Integreringens framétskridande ska
kontinuerligt stimmas av gentemot tidsplanen och uppsatta delmal.

17



Epstein menar vidare att konkurrenter under denna fas ofta soker utnyttja att foretag
riktar sin fokus internt pd den egna organisationen. Det dr darfor viktigt att hélla en
intensiv kommunikation med kunderna och dvriga intressenter for att sékerstélla att
de inte drabbas av osédkerhet och bli ett lovligt byte for konkurrenter.

Framgdngsfaktorer:

* Snabb integrering.
e Effektiv kommunikation med kunder och anstillda.

3.9.7. Externa faktorer

Avslutningsvis diskuterar Epstein ett antal omvérldsfaktorer som trots att de &r relativt
forutsebara 1 vissa fall ignoreras av de involverade foretagen i M&A-processen.
Faktorerna kan exempelvis vara fOrdndringar 1 konjunktur, réntelédge,
konsumentbeteende eller politiskt klimat. Epstein forklarar att i ett starkt ekonomiskt
klimat kan ett samgaende framstd béttre dn vad det faktiskt &r medan det motsatta
forhallandet géller i ett svagt ekonomiskt klimat. Detta understryker att parametrar
som till exempel aktiepris dr daliga indikatorer att mita framgéngen i M&A-processer
med. Externa faktorer dr dock inte av storre relevans for studien dé de &r bortom de
inblandades kontroll.

3.10. Sammanfattning av Epsteins framgangsfaktorer

Nedan presenteras en sammanfattning av de framgingsfaktorer som utrdnts ur
Epsteins teori. Tabellen illustreras &dven hur védl forankrade de enskilda
framgangsfaktorerna &r i de teorier som presenterades tidigare i den hér studien.

Epstein DiGeorgio Mgrkg & Gadiesh Tetenbaum
2005 2002 Mirvis Etal 1999
2001 2001
[Langsiktig strategi * * *
Integrering som beslutsgrund * * * *
Realistisk synergivirdering * * *
|Due dilligence av ”mjuka” faktorer * * * *
[Effektiv kommunikation * * * *
Tidig integreringsplan * * * *
Snabb integrering * * *
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4. Empiri

Detta avsnitt inleds med en presentation av fallstudieforetaget och vilka
observationer som gjorts av dess affdrsmodell. Efter detta foljer en redovisning av
resultatet fran intervjuerna och vad som observerats under fallstudietiden.

4.2. Schwartz Heslin Group

SHG:s affiarsmodell bygger pa att erbjuda bade de tjdnster som vanligtvis forknippas
med investeringsbanker och de som forknippas med strategiska rddgivare. Visionen
ndr SHG grundades ar 1985 var att pa detta sétt erbjuda en tjanst som omfattade hela
M&A-processen. Foretaget har idag 18 anstdllda som dr uppdelade pa tva team som
ar specialiserade inom investeringsbanksverksamhet respektive strategisk radgivning.
Samtliga anstdllda &r seniora och har lang erfarenhet frén chefspositioner och stora
investeringsbanker. SHG har genomfort over 530 projekt vérlden &ver och har
forutom hemmamarknaden i Nordamerika dven néirvaro i Europa och Asien.

Idén foddes hos grundaren Robert W. Schwartz efter att han innehaft olika
chefspositioner pa andra foretag. Han lade marke till att de investeringsbanker som
han anstéllde hade omfattande kunskap om kapitalmarknaden och hur man genomfor
affirer men inte ndgon aning om hur foretag faktiskt fungerar. De konsulter han stotte
pa hade & andra sidan god kunskap om operationell verksamheten och strategi men
bristande kunskap om kapitalmarknadernas funktion. Hans erfarenhet var att stora
foretagsbeslut nistan alltid krdvde kunskap frén bdda dessa affirsomrdden och han
sag ett stort problem i att man varit tvungen att ta in separata aktdrer som inte hade
ndgon forstielse for varandras verksamhet. Ofta kom de rent av med konflikterande
rdd, berdttar han. Han fick darfor idén att brygga kunskapsgapet mellan
verksamhetsomraddena genom att samla dessa i ett foretag. SHG har dirfor idag
anstidllda med béde finansiell bakgrund (frdmst fran investeringsbanker), och
strategisk eller operationell bakgrund (dvs. frén operativa eller strategiska chefsposter
eller konsultuppdrag). Att profilera sig som bade investeringsbank och strategisk
rddgivare tycktes &dven vara typisk for de andra identifierade holistiska
investeringsbanker.

SHG:s affiarsmetod vid M&A-processer ser 1 korthet ut pa foljande sitt. I en inledande
fas lar SHG kénna klienten genom en omfattande analys av verksamheten. Klienten
strategiska inriktning analyseras samtidigt som utvirderingskriterier for potentiella
samgaendeforetag tas fram. Efter detta gor SHG en genomlysning av potentiella
marknader och foretag. Kriterierna for utvirdering som utarbetades i den tidigare
strategifasen appliceras nu péd potentiella foretag som kunden kan forvérva.
Kriterierna for utvédrdering tas delvis fram tillsammans med klienten, men SHG har
vissa kriterier som alltid anvdnds vid beddmning. Sarskilt kulturella aspekter
utvirderas.
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Nir ett samgéendeforetag valts ut paborjar SHG berdkningen av synergieffekter pa
basis av klientens strategiska inriktning. S& fort en avsiktsforklaring finns pa bordet
borjar SHG dessutom forbereda infor integreringen. Efter att detta gjorts foljer en due
diligence av det foretag som valts ut. SHG sidkerstiller hér att den information som
fatts dr korrekt samt att de synergier som berdknats sannolikt kan realiseras i1 en
senare integrering av foretagen.

Ifall due dilligencen ger gront ljus forhandlar SHG de slutgiltiga villkoren for avtalet.
SHG saknar resurser for att sjélva erbjuda finansiering till sina kunder utan har istéllet
samarbeten med andra finansiera aktorer. I denna del av processen behovs ofta dven
legal expertis, dven detta 16ser SHG genom att konsulterna externa jurister. Parallellt
med forhandlingsfasen gor SHG de slutgiltiga prepareringarna infor den efterfoljande
integreringen. Efter att affaren dr avslutad paborjas integreringen som SHG leder pé
en strategisk niva.

Flera ledande personer pd SHG understryker tydligt att foretaget bara ér involverade i
den praktiska integreringen pa en strategisk nivd. SHG ér séledes inte involverade 1
integrationen pa ldgre nivder i foOretaget, exempelvis IT- och revisionssystem.
Integreringen pd en strategisk nivd innefattar exempelvis strategier kring de bada
foretagens expansion, marknadsforing, nuvarande produktmarknader och liknande.
Anledningen till att SHG endast arbetar med den strategiska integrationen forklaras
med att det dr denna del som é&r avgorande for processen som helhet. Det &r
forstaelsen for kompatibilitet pd en strategisk nivd som dr avgorande for att vélja ratt
forvéarvsobjekt, menar man.

4.3. Personal med strategisk kompetens

Ungefir hélften av personalen pd SHG har bakgrund inom strategisk eller operationell
konsulting och foretagsledning medan andra halvan har finansiell bakgrund. Detta
motiveras med att denna kunskaps krdvs for att sdkerstdlla att ett fOrvarvs ar
kompatibelt ur strategisk synpunkt och att sddan kunskap &r viktigt for att kunna
forsta hur foretag faktiskt fungerar och dédrmed gora en béttre analys av deras vérde
och bittre kunna hitta passande forvirv ét klienter.

Det framgar ur observationer och intervjuer att SHG péborjar M&A processen med
att forsoka forstd vilket syfte som klienten vill uppnd. Personal med strategisk
erfarenhet skickas till klientforetaget for att utvérdera den nuvarande strategin och se
ifall ett forvirv faktiskt kan uppnd de mél som klienten efterstravar. Det gors dven en
analys av ifall inte dessa problem skulle kunna 16sas pa enklare sitt. En respondent
beskriver SHG:s metod i1 borjan av en M&A-process med tre steg; (1) analysera
klientens strategi, dr nuvarande strategi korrekt och passar ett forvirv i strategin (2)
utvirdera potentiella alternativ att forvdrva (3) undersoka klintens mojlighet att
integrera ett eventuellt uppkop.
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Manga respondenter pA SHG papekar den stora vikten av att en M&A-process méste
passa i klientens Overgripande strategi och medfora en strategisk utveckling. De
beskriver att SHG 1 ett tidigt stadium forsoker undersoka detta genom att se ifall ett
forvarv skulle kunna medfora nagra synergier for klienten. Béttre marknadstilltrade,
kostnadsbesparingar, tekniksamarbete och marknadsforingskompatibilitet rdknas upp
som exempel pa potentiella synergier.

Det framgar att det dr de i personalen som har strategisk och operationell bakgrund
som dr de huvudsakligt ansvariga for den strategiska utvédrderingen i inledningen av
M&A-processen. De arbetar da med att se till att klienten faktiskt kan f4 strategisk
nytta av samgdendet och ldgger enligt egen utsago stor vikt vid att undersoka ifall ett
forvarv skulle kunna forbdttra klientens strategiska utgangslige. Om sa &r fallet
utarbetas kriterier for hur ett foretag bor vara for att medfora en strategisk fordel for
klienten.

En respondent berittar att strategiska dverviganden édr avgorande i en M&A-process
inledande fas och att klienter pd strategisk grund ibland avrads fran att fortskrida.
Som exempel pa detta berittar respondenten om ett tillfille d& SHG istillet for att
framskrida med ett M&A-mandat istéllet lade fram ett forslag for hur klienten skulle
uppnd organisk tillvixt. SHG fick pa detta sitt mandat att som strategisk radgivare
utarbeta en plan for organisk tillvixt.

4.4. En tanke pi integreringen redan frin borjan

SHG forsoker halla fokus pa integreringen redan da potentiella forvérvsobjekt
utvdrderas. Respondenterna berittar att ett tidigt steg &r att det gors en utvirdering av
klientforetaget for att sidkerstilla att foretaget har lamplig sé kallad infrastruktur, det
vill sdga att det finns interna resurser som klarar av att hantera integreringsprocessen.

Flera av respondenterna berittar att SHG for en aktiv dialog med klienter s att dessa
ska fOrsta sin egen kapacitet och vilka resurser som krivs for att genomfora en M&A-
processen samt vad en senare integreringen kan medfora for utmaningar, exempelvis
nedldggningar eller omstruktureringar. En anstdlld berittar att bedomningen framst
gors genom samtal med klientens ledning och genom en granskning av klientens
finanser, strategi, foretagskultur och operationella system. Samma person betonar att
det trots gedigna forberedelser aldrig gér att med sdkerhet garantera att ett forvérv
kommer att lyckas men att man kan gora mycket for att minska andelen som
misslyckas. En undersdkning av integreringsmdjligheten dr forsta steget for att
sakerstdlla att de inblandade foretagen ska kunna kapitalisera pa forvirvet, sdger han.

Pa fragan ifall SHG ndgon ging avritt en klient frén att genomfora ett forvirv pa
grund av potentiella integrationssvérigheter svarar en hdgt uppsatt chef att SHG det
inte alls dr ovanligt att sa sker. Om det inte kommer att ga att sammanfora foretagen
pa en strategisk och organisatorisk nivd sa hdnder det att potentiella forvérv avrads
och parterna ldmnar forhandlingsbordet, berdttar han vidare. Samma person pekar pé
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att detta tydligt syns i SHG:s statistik. Medan investeringsbanker genomfor runt 70
procent av affarerna som de har mandat for s& dem dr motsvarande siffra for SHG
mellan 40 och 45 procent.

Ifall SHG beddmer att en klient har mdjligheterna att integrera ett forvirv sa
fortskrider foretaget med att dven vid sokningen av kandidaterna utvdrdera dessa
utifran hur vdl de skulle kunna integreras i klientens organisation. Personal med
strategisk kompetens skickas da till potentiella forvdrvskandidater for att gora en
bedomning. Flera respondenter tilldgger dock att det dr problematiskt att i ett s tidigt
stadie uppskatta hur pass integreringsbara potentiella forvérv dr. Ofta dr det svart att
fa tillgdng till tillrdcklig information om aspekter som arbetsrutiner, kunder och
foretagskultur, och dven om man fér det sa dr det svért att gora en snabb uppskattning,
menar man. Trots att SHG har vissa personer med vildigt stor expertis inom just detta
sa ar det svart att gbra en snabb och tillforlitlig bedomning. SHG forsoker dock alltid
gora ett urval utifrdn integreringsmdjligheten d@ven om detta involverar ménga
uppskattningar, beréttar en respondent.

Som ofta papekar manga pa SHG att foretaget vid dessa utvérderingar endast arbetar
pa en strategisk niva och ser till s att bland annat strategier, ledningskultur och
beslutsstrukturer dr kompatibla. SHG saknar alltsd resurser och kompetens for att
undersoka hur vil mer praktiska aspekter av tva foretag géar att integrera som till
exempel dess it-system och enskilda processer.

Samtliga respondenter menar att SHG &r lampade till att géra en beddmning av den
strategiska och kulturell passformen mellan foretagen tack vare den sin erfarenhet av
hela M&A-kedjan. En av cheferna pa SHG sdger att det som sdrskiljer foretaget dr en
personal med véldigt stor operationell erfarenhet. Denna har SHG stor anvindning for
vid identifieringen av potentiella kandidater och vid beddmningen av vilka strategiska
effekter ett forviarv av dessa kan f4 samt hur vél de kan integreras i klientens
organisation, menar han.

4.5. Berakning av synergier

Flera respondenter pA SHG understryker att investeringsbanker vanligtvis saknar
incitament att gora realistiska synergiberdkningar pd grund av de inte behdver ansvara
for utvinnandet av dessa efter det att affdren dr genomford. Investeringsbankerna far
betalt nér affaren &dr avslutad och har séllan eller aldrig ndgon delaktighet eller intresse
1 integreringen da synergierna ska realiseras. Enligt flertalet respondenter pa SHG
medfor de vanliga investeringsbankernas arbetssitt att synergiberdkningarna som
ligger till grund for affaren Overskattas for att lattare kunna driva igenom afféren.

En av cheferna pa foretaget framhéller att SHG:s involvering i hela M&A-processen
innebér ett ansvar for att faktiskt kunna realisera de synergiberdkningar som ligger
till grund for affiren. Han menar dérfor att SHG endast har incitament att grunda

22



affiren péd synergiberdkningar de faktiskt tror &r mojliga att realisera i1
integreringsfasen.

Samma chef framhaller att SHG:s delaktighet i hela M&A-processen innebér att SHG
avldgsnar den felande ldnken som uppstar d& synergiberdkningarna som
investeringsbankerna gjort i borjan av processen mdste utvinnas av konsulter 1 ett
senare skede. Ibland haller konsulterna inte med investeringsbankerna om de
synergier som berdknats vilket innebér att berdkningarna maste géras om. SHG har
anvinder dock samma potentiella synergier som mél under hela M&A-processen.

4.6. Foretagskultur och organisatorisk fit

SHG har ingen omfattande HR-kompetens och &r i regel inte inblandade i
personalfrdgor under integreringen. Nér sd sker ror det sig om rédgivning kring
anstéllning/avskedning av nadgon pa exekutiv niva eller sddana personalfrdgor som &r
av strategisk betydelse. Som exempel ges hantering av konflikter i ledningsgruppen
och nedskirningar.

I en forvérvsprocess som drivs av SHG diskuteras “mjuka vérden” véldigt tidigt i
processen. Flera respondenter menar att foretaget dr betydligt battre ldmpat &n andra
investeringsbanker att gora trovirdiga bedomningar av arbetskultur och liknande
“mjuka” faktorer tack vara personalens operationella bakgrund. Nér vél ett specifikt
forvarv identifierats skickas personal med operationell bakgrund dit for att noggrant
undersoka bland annat foretagskulturen och hur vél denna passar klienten. En av
cheferna pd SHG sdger att ett av foretagets absolut storsta konkurrensfordelar &r att
kunna goéra en djup och trovérdig due dilligence som innefattar bade foretagets
rdkenskaper och dess strategi samt i synnerhet foretagskultur.

Respondenterna beskriver upprepade ganger hur SHG analyserar potentiella forvérv
utifran kulturell passform. Ur en strategisk synvinkel handlar detta om att fokusera pa
ledningspersonerna. En ledande person pd SHG sidger att foretags ledningspersoner
har en viktig kulturell roll och sitter stark prigel pa kulturen i foretagen som de
anstéllda sedan foljer. P4 grund av detta préiglas arbetet med den kulturella analysen
av moéten med de hogst uppsatta pad bada foretagen. Det framgar att den kulturella
utvdrderingen av ett identifierat forvarv framst gors i samtal med ledningen men
personer pa SHG framhaéller att man dven forhor sig om kulturen bland de anstillda
och vilka vérderingar som finns pa bolaget samt utvérderar vilken typ av kunder som
foretaget arbetar med.

Angaende vilken vikt som ges foretagskultur gar dock asikterna pd SHG isdr. Framst
personal med strategisk eller operationell bakgrund anser att foretagskultur kan vara
avgorande vid integreringen medan de med finansiell bakgrund oftast menar att
kulturen i sig aldrig &r den avgorande faktorn ifall ett samgéende lyckas. Vikten av en
védlordnad integrering av kultur framhalls dock av dem som anser att kulturen i sig
inte dr viktig som ensam faktor. Det dr viktigare med bra procedurer for att integrera
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kulturerna snarare @n att hitta ett foretag med en kultur som verkar vara sé snarlik som
mdjligt, sdger en av respondenterna.

4.7. Planering av integreringen

Samtliga respondenter pa& SHG  betonar betydelsen av att starta
integreringsplaneringen sa tidigt som mojligt. Efter att potentiellt foretag identifierats
startar SHG arbetet med en plan for hur den praktiska integreringen ska utforas.
Integreringsplanen utvecklas sedan tillsammans med klientforetaget och blir allt mer
detaljerad i takt med att processen fortskrider. Nér affiren &r i slutet av
forhandlingsfasen ér integreringsplanen komplett och innehéller infomration om vem
som ska gdra vad och nér det ska goras.

En ytterligare del av integreringsplanen bestdr av en tidsplan med lang- och
kortsiktiga mél. Exempelvis kan ett mal vara att utvinna en viss mingd synergier
genom att sl ihop tvd avdelningar ett bestdmt antal manader efter att integreringen
paborjats. Samma person fortydligar att hela det finansiella réttfardigandet av affaren
dventyras om tidsplanen inte hélls och malen inte uppfylls.

4.8. Snabbhet eller noggrannhet

Pa fragan om snabbhet i integreringen dr av betydelse gér dsikterna isdr bland de
anstéllda pd& SHG. Vissa anser att snabbhet ar véldigt viktigt medan andra knappt ser
ndgra fordelar alls i det. Majoriteten av respondenterna tycks dock vara ense om att
snabbhet 1 integreringen &r sekundirt i forhéllande till att integreringen foljer
tidsplanen och gors pé ritt sétt. Detta tycks vara den instidllning som avspeglat sig i
SHG:s arbetsmetod.

Integreringen bestair som ovan beskrivits av bade ldng- och kortsiktiga mal.
Respondenterna dr dverens om att det dr det viktigare att malen uppnas i rétt ordning
in att snabbheten 1 integreringen okar och eventuellt sker pd mélens bekostnad.

En hogt uppsatt chef berdttar att SHG anpassar betydelsen av en snabb integrering
utefter den individuella M&A-processen. Han berittar att en M&A-process da ett
foretag dr 1 daligt finansiellt skick kan krdva snabba beslut medan tiden har mindre
betydelse dd det kommer till mer vélskotta foretag.

4.9. Kommunikation.

Flertalet respondenter framhaller att SHG lagger stor vikt vid att framhéva betydelsen
av en rak och snabbt kommunikation i rddgivning med klientforetaget. SHG betonar
sarskilt vikten av kommunicera med de anstdllda under integreringsfasen for att
undvika en kédnsla av osékerhet och forvirring. Flera respondenter beréttar ocksa att
klienten ofta ges rddet att kommunicera snabbt. Anledningen till detta &r att ifall
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kommunikationen om hur integreringen fortskrider gir ldngsammare &n sjéilva
integreringsarbetet kan osdkerhet och frustration bland de anstéllda uppsté, berittar en
person pad SHG.

SHG ér dock inte sjélva direkt involverade i den praktiska utformningen av
kommunikationen under M&A-processen. Foretaget har inga anstidllda med erfarenhet
inom exempelvis mediekommunikation eller PR och skrdaddarsyr inga praktiska
kommunikationsldsningar till klientforetaget.

Det framgar att SHG:s kommunikationsarbete dr begrinsat till att hjélpa sina klienter
att pa strategisk niva utforma en plan for vad som ska kommuniceras, vem som ska
triffas av kommunikationen samt nér detta ska ske. En ledande person pa SHG
beskriver foretagets roll inom kommunikationsradgivningen som att se till att
klientforetagets ledning forstar hur viktigt det d&r med kontinuerlig kommunikation
och direfter tillsammans med klientforetaget utforma en kommunikationsplan enligt
ovan.

En av cheferna pd SHG betonar att kommunikationen &r det viktigaste verktyget for
att sdkerstélla att de anstillda pa foretaget forstdr anledningen till varfor M&A-
processen genomfors samt arbetar mot gemensamma mal. For att sdkerstdlla detta
menar han att det maste finnas en plan for att till de anstdllda kommunicera varfor
M&A-processen sker, vilken roll varje enskild anstdlld kommer att f4 och vilka de
langsiktiga effekterna blir.

5. Analys

Detta avsnitt inleds men en illustrering av fallforetagets verksamhet i olika faser av
M&A-processen. Didrefter gors en djupgdende analys av fallféretagets affirsmodell
och arbetsmetod utifrdn de sju framgangsfaktorerna som togs fram i teorin.

5.1. SHG som en holistisk investeringsbank

SHG ér involverade i hela M&A-processen - fran strategiutvarderingen i starten till
integreringen 1 slutet. SHG stdmmer séledes vil in pa studiens definition av en
holistisk investeringsbank. Foretaget profilerar sig som bédde investeringsbank och
strategisk radgivare vilket dven tycks typisk for andra observerade holistiska
investeringsbanker.

For att underlitta foljande analys av SHG:s affarsmodell presenteras nedan en
forenklad version av vad SHG arbetar med i respektive fas av Galpin och Herndons
modell av M&A-processen.
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5.2. Framgingsfaktor: Lingsiktig strategi

SHG:s forsta steg i en M&A-process dr att analysera strategiska fragor. Foretagets
tidiga fokus pa strategifrdgor Overensstimmer med Epsteins teori om att sjdlva
beslutet om en M&A-process ska baseras pa en langsiktig strategi for tillviaxt. Tack
vare SHG:s specialisering inom strategisk radgivning kan en trovirdig och
omfattande strategisk utvédrdering av ett potentiellt foretag goras i enlighet med
Epsteins beskrivning.

Epstein understryker i sin teori att minga M&A-processer felaktigt baseras pa
kostnads- och effektiviseringsbesparingar istéllet for pa strategisk tillvixt. SHG har
personal med strategisk och operationell bakgrund vilket mojliggér en vilgrundad
analys av strategiska tillvixtsynergier. Synergier for tillvixt krdver en mer strategisk
forstaelse jamfort med kortsiktiga kostnadssynergier som snarare krdver en mer
omfattande finansiell forstdelse. Marks and Mirvis menar att ett sddant fokus pa
langsiktig strategi ofta avgjort att forvérv blivit framgangsrika.

Personalsammanséttningen pad SHG skiljer sig gentemot vanliga investeringsbanker
dér majoriteten av de anstéllda har en renodlad finansiell bakgrund. D& SHG &dven har
erfarenhet av strategisk integrering ar det mojligen ocksa lattare for dem att 1 ett tidigt
stadium av M&A-processen identifiera potentiella tillviaxtsynergier. Trots att SHG har
en tydligt strategisk fokus och kompetens gors det ingen tydlig prioritering av
strategiska tillvixtsynergier 6ver besparingssynergier pa det sitt som Epstein vill se.

SHG skiljer sig vidare genom att ligga fokus pa att forstd klientens bakomliggande
syfte med samgdendet. P4 det sittet kan SHG avgdéra om ett samgdende ur en
strategisk synpunkt dr det bista for klienten. Det framstar som att SHG har ett
tydligare fokus pa klientens bésta jaimfort med en vanlig investeringsbank. Det
tydligaste exemplet pd detta &r att en investeringsbank genomfor en transaktion till
varje pris vilket inte &r fallet for SHG. Det hdnder att SHG avréder klienter fran att
fortsitta med en M&A-process trots att SHG redan fitt mandat till att genomfora den,
istdllet ges rdd som om att till exempel fortsétta véxa organiskt.
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Gadiesh Et al. understryker i sin teori att en grundldggande strategisk forstaelse och
formagan att forankra ett samgdende i1 en strategisk tillvixtplan dr de frimsta
egenskaperna for att processen som helhet ska bli framgangsrik. Detta visar att SHG:s
omfattande kompetens inom just strategi dr en viktig fordel i M&A-processen som
helhet. A andra sidan har investeringsbankerna vanligtvis en stor styrka i att kunna
tillhandahalla finansiering och dirigenom sékerstélla att den strategiska tillvixtplanen
har finansiell uppbackning. SHG saknar pé& grund av sin begrdnsade storlek
mdjligheten att tillhandahélla finansiering pd egen hand och sdker uppvéga detta
genom att ha starka finansiella samarbetspartners. Oférmagan att egenhéndigt kunna
sdkra finansiering dr en stor svaghet for SHG men knappast en effekt av deras
affarsmodell utan snarare av deras storlek.

Sammantaget har SHG en stor fordel i formagan att kunna gora trovirdiga strategiska
analyser och sdkerstéilla en strategisk héllbarhet i klienters M&A-aktivitet. Ingen
tydlig prioritering gors dock 1 strid mot Epsteins rekommendationer av
tillvixtsynergier over besparingssynergier. Daremot tycks SHG:s affirsmodell ha
fordelar vid identifieringen av just l&ngsiktiga tillvixtsynergier. Detta dr enligt Marks
och Mirvis avgorande for framgang. SHG tycks dessutom ha incitament att avrada
klienter frén att ga in i potentiellt strategisk negativa M&A-processer.

5.3. Framgéingsfaktor: Integrering som beslutsgrund

Epstein skriver att mojligheten till en integrering av ett potentiellt forviarv ska ha
avgorande betydelse vid M&A-beslut . Hans teori ger dock ingen stdrre ledning i
frdgan dn att integreringsmdjligheten bor utvirderas pa olika nivéer i1 fOretaget.
Betydligt djupare analys pa omradet mdjliggors ddremot genom Tetenbaums teori.

SHG utvérderar tidigt sannolikheten att praktiska kunna integrera foretagen vilket
Tetenbaum betonar som mycket viktigt. Detta sker bade genom analyser av klientens
egen kapacitet och av enskilda potentiella forvérv. Att foretagets personal delvis har
strategisk och operationell erfarenhet medfor enligt Marks och Mirvis att de dr vl
lampade for att se till att foretagen faktiskt gér att integrera. SHG:s mer diversifierade
personal botar med andra ord det finansiella tunnelseende som Marks och Mirvis
nidmner i sin teori.

Problemomrdden som skulle forsvara integreringen kan tack vare detta upptickas i
god tid och paverka M&A-beslutet. SHG tar sig inte ann en M&A-process dir de inte
anser att det finns goda mojligheter for att genomfora en framgéngsrik integrering av
foretagen och i vissa fall kan integreringsproblemen uppskattas vara sa stora att SHG
ger klientforetaget radet att ldmna processen. Det framgar att SHG driver M&A-
processer vidare i en betydligt mindre andel av de fall som de har mandat for dn
ordinarie investeringsbanker. Detta &r ett tydligt tecken pa att SHG:s involvering i
integreringen medfor att integreringsmojlighet ges avgorande betydelse vid
beslutsfattandet om M&A. Att faktiskt ta beslut dir integreringen ges avgorande
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betydelse innebdr enligt Tetenbaum ett viktigt steg mot framgangsrika M&A-
processer.

Moijlighet att integrera
paverkar beslut | tidigare steg

> Strategi >> Identiﬁering>> Dilli?;eice >> Férhandling>> Integrering >

—

Ansvarsomrade

SHG:s tidiga fokus pd integrering har dock &ven begrdsningar. Ibland finns inte
information angéende exempelvis arbetsrutiner, kunder och foretagskultur tillgdngligt
1 borjan av processen. Anledningen till detta kan vara exempelvis att tva konkurrenter
ska gd samman och det ena foretagen inte vill sldppa ivdg information tidigt 1
processen. P4 grund av detta maste ibland integreringsmojligheten uppskattas utifran
kvalificerade gissningar vilket underminerar dess virde som beslutsgrund.

Vidare tycks SHG sakna kompetenser som bade Epstein och Tetenbaum beskriver
som viktiga. SHG har bara kompetens att utvirdera foretag pa en strategisk nivd men
inte pd en mer detaljerad nivd som till exempel enskilda system och processer.
Foretaget utvirderar exempelvis foretagens kultur pd ledningsnivd men har inte
kompetens att ga djupare i foretagshierarkin. Detta &r inte tillrdckligt enligt Epstein
som framhéller att utvdrderingen bor ske pa flera nivder i foretaget. SHG har inte
heller nagon omfattande HR-kompetens pa det sitt som Tetenbaum vill se.

Sammanfattningsvis tycks SHG:s involvering 1 integreringsfasen innebdra att
foretaget ser integreringsmojligheter som ett avgdrande kriterium vid sdkandet efter
potentiella forvarv. Personalstyrkans diversifierade bakgrund ér en stor fordel men
SHG saknar tillrackligt djupgdende kompetens och resurser for att genomfora en helt
tillfredstdllande undersdkning av integreringsmojligheterna. Det bor dven noteras att
uppskattandet av integreringsmdjligheten ofta ar véldigt osdker dven pd de omraden
som SHG har kompetens inom.

5.4. Framgéingsfaktor: Realistisk synergiberikning

Till skillnad frén vanliga investeringsbanker ansvarar SHG for att de synergier som
berdknats 1 borjan av M&A-processen faktiskt realiseras 1 den senare
integreringsprocessen. McLaughlin®* beskriver i sin forskning att investeringsbankers

52 McLaughlin, 1999.

28



frikoppling frén integreringen medfor att de fir incitament att ’blasa upp” forvintade
synergier 1 syfte att driva igenom affdren. Investeringsbankerna saknar saledes
incitament att forankra synergiberdkningarna och forsékra sig om att de faktiskt gar
att realisera 1 praktiken. I motsats till investeringsbankerna har SHG tydliga
incitament att berdkna realistiska synergier genom det fortsatta ansvaret under
integreringsfasen. Detta illustreras i modellen nedan.

Incitament till 6verdriven synergivuppskattning

Berdknade Realiserade

synergier synergier
> > ;identiﬁering>> >> >> integrering >
Ansvarsomrade

Incitament till realistisk synergiuppskattning

Beraknade Realiserade
synergier synergier

PR T WD WD

—

Ansvarsomrade

SHG:s involvering i hela M&A-processen medfor alltsd incitamenten for att
genomfora realistiska synergiberdkningar. Gadiesh Et al. papekar att det ar just
uppblasta synergiberdkningar som gett upphov till att s& manga M&A-processer
overbetalats. Den felande ldnken som uppstdr dd investeringsbanker lamnar over
ansvaret och integreringskonsulter genomfor nya berdkningar av potentiella synergier
forsvinner da en aktor skoter hela processen. SHG:s incitament till realistiska
synergiberdkningar dr siledes en styrka som beror direkt beror pa affirsmodellen som
holistisk investeringsbank och den bdr innebédra en mer réttvis prissittning av M&A-
processer.



5.5. Framgéingsfaktor: Due diligence av ”mjuka” faktorer

Bland de anstillda pd SHG gér asikterna isdr om kulturens betydelse i
samgaendeprocesser. | analysen av den empiriska insamlingen har det gétt att urskilja
att anstdllda med omfattande operationell bakgrund lagger mer tonvikt vid kulturella
faktorer jamfort med anstdllda som har finansiell bakgrund. Trots de anstélldas skilda
asikter kring kulturens betydelse priglas SHG:s arbetssitt av ett tydligt kulturellt
fokus. Processen for due diligence hos SHG priglas i enlighet med Epsteins teorier av
en Overtygelse att finansiella faktorer inte ska fa prioritera ut icke-finansiella dito.

SHG begrénsar inte sin due dilligence till endast finansiella faktorer utan ldgger stor
vikt vid i synnerhet en s kallad kulturell due dilligence. Hénsyn till kulturella
faktorer pekas av Epsteins ut som en viktig del av due diligence-processen. Att en
majoritet av de anstéllda pd SHG har en operationell bakgrund ger enligt Marks och
Mirvis underlag for en béttre kulturell due diligence.

SHG:s due diligence-process innehdller som Epstein framholl en utvérdering av
kulturella vdrderingar hos personalen, ledningsstilen hos cheferna samt vilken typ av
kunder foretaget har. Marks och Mirvis antyder att SHG har en bra prioritering genom
att fokusera pa ledingen. SHG ldgger stor vikt pd att utvdrdera ledningsférméigan
bland cheferna i foretaget och har erfarenhet inom sékerstéllandet att foretagens olika
arbetskulturer pa ledningsnivd gir att sammanfora. Aven enligt DiGeorgio ir det
viktigt med fokus pa ledningen och kunderna men han vill dven se en allmin
utvérdering av kulturen pa foretaget.

Den analys av personalens kulturella virderingar och av kunderna som SHG gor
genom att stélla fragor till ledningen 4r dock knappast tillrdckligt och ger foga troligt
en realistisk bild. SHG saknar tillrackliga resurser och kompetens for att noggrant
analysera personalstyrkan. Ett stort problem med SHG:s fokus pa ledningen vid
kulturell due dilligence dr saledes att kulturella faktorer manga ganger kan vara
forankrade hos de anstillda pé ldgre nivd 1 foretaget vilket innebdr att det &r
otillrackligt att fokusera pa ledningen.

Sammantaget lagger SHG en betydande vikt vid icke finansiella faktorer under due
diligence-processen. Den breda operationella erfarenheten bland méanga av de
anstéllda innebér att foretaget &r vél ldmpat for att analysera dven icke finansiella
parametrar. Denna mgjlighet till mer diversifierad analys kan ses som en
konkurrensfordel for SHG. En svaghet kan dock anas i SHG:s oférméga att gora en
djupare analys pé ldgre nivéer i foretag 4n pa ledningsniva.

5.6. Framgéingsfaktor: Kommunikation

Instéllningen pd SHG éar att kommunikation dr mycket viktigt- sérskilt till klientens
anstéllda. Kommunikationsrddgivning dr saledes ett givet inslag i SHG:s arbete med
klientforetaget. Att SHG:s arbete med kommunikation &r begrédnsat till endast
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rddgivning innebdr dock att SHG inte kan sdkerstdlla att kommunikationen gar
tillrdckligt snabbt eller nar ritt intressenter.

Att SHG inte kan garantera att kommunikationen nar de berdrda intressenterna
innebdr en nackdel utifran Epsteins teori. Foretaget saknar mdjlighet att sjdlva direkt
sakerstdlla en extern kommunikation till kunderna samt intern kommunikation till de
anstéllda pa det sitt som Epstein betonar. SHG framhaller alltsé vikten av bland annat
direkt kommunikationen till de anstéllda men méste forlita sig pa att klienten sjilv
skoter den faktiska kommunikationen. Saledes ger SHG klienten rdd att gora just det
som Epstein beskriver i sin teori, men de kan inte sjélva sikerstélla att sa faktiskt sker.

SHG kopplar klientens

kommunikation till de delmal som : —
sétts upp for sjélva integreringen. Ett Integreringsfasen Kommunikation
delmal ska uppnis och Delmal 1

kommuniceras innan processen kan
gd vidare. Detta blir en sorts

N ——

kommunikationsplan for klienten Delmal 2 O
och forenklar enligt Epstein dennas N —— =
kommunikation under integreringen. Delmal 3 3

H jilva att det ar viktigt g
SHG menar‘ SJa‘ va a " det ar Yl 1g ~ _— S
att kommunikationen &r proaktiv och <

VVVV

gédr snabbt for att undvika osdkerhet Delmal 4
eller forvirring hos de anstillda i ~ " ——
klientforetaget. Att inte kunna Delmal 5

sakerstilla att kommunikationen natt
fram till de anstillda forsvarar dock
den ambitionen och kan medfora att

integreringen gar onddigt langsamt
eller priglas av osdkerhet. Att ingen
kontakt sker direkt med nd
klientforetagets intressenter innebér M  bvriga

att SHG inte kan sdkerstdlla att de essenter
anstdllda halls underrdttade om hur l

Riktlinjer

ﬂ Kunder
|::>

foretaget

integreringsprocessen  fortskrider.
Detta dr ett stort problem déa Epstein,
DiGeorgio, Gadiesh Et al. och till
och med SHG sjdlva framhaller
betydelsen av att sa sker.

Anstdlda

Béde Epstein och Gadiesh Et al. att menar att de anstélldas uppmaérksamhet tenderar
att riktas inat i foretaget under integreringsfasen men att ett sétt att motverka detta ar
att kontinuerligt kommunicera med de anstéllda och kunderna. SHG:s oférmaga att
sakerstdlla kommunikationen i integreringsfasen innebér enligt bada forskarna att
klienten riskerar att tappa kunder och marknadsandelar till konkurrenter.
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Sammanfattningsvis forbereder SHG klienten vl for den typ av kommunikation som
ar viktig enligt teorierna. SHG:s roll avseende kommunikationen &r dock begrinsad
till att ge rad till klientens ledning om vad som &r viktigt med extern sévél som intern
kommunikation. SHG:s oférméga att kunna kommunicera direkt med klientforetagets
intressenter utgdr ett problem givet den stora betydelse som inte minst Epstein féster
vid kommunikation.

5.7. Framgingsfaktorer: Tidig integreringsplan och snabb
integrering

Hastighet i integreringen &r ett intressant tema da asikterna i &mnet var bade olika och
starka pA SHG. Den dominerande instdllningen och tillika den som priglade
foretagets arbetssétt var att det dr viktigare att integreringen genomfors pa ritt satt
snarare dn att den gér snabbt. Snabbhet anses alltsd sekundért till noggrannhet. Detta
skiljer sig fran Epstein, Gadiesh et. al och Tetenbaums &sikt som menar att snabbhet
ar en avgorande faktor i integreringsprocessen.

Den intressanta fragan dr dock inte instéllningen till snabbhet som faktor utan hur
SHG:s affarsmodell faktiskt paverkar integreringshastigheten. Epstein beskriver att en
tidig och detaljerad plan underléttar integreringen. Han menar att integreringen ska
borja planeras tidigt i forhandlingsfasen och att en fardig plan vid integreringens
borjan dr avgorande for integreringshastigheten. SHG tar detta ldngre och borjar
planera ldngt innan forhandlingsfasen - redan nér ett potentiellt forvirv identifieras.
Detta &ar for Ovrigt i enlighet med Marks och Mirvis &sikt om att paborja
integreringsforberedelserna sa fort som mojligt.

Schwartz Heslin Group

Forberedelse av integreringsplan

> Strategi >> Identifiering >>Due D|I|gence>> Forhandling >> Integrering >

Integreringstiden

’

Forberedelse av integreringsplan i ordinarie M&A-process

Forberedelse av
Strategi Identifiering Due Diligence Férhandling integreringsplan Integrerlng

Integreringstiden

SHG:s involvering i hela M&A-processen innebér att det finns mdjlighet att paborja
planeringen tidigt for att integreringen ska komma igdng och utforas snabbt. Da det ar
SHG sjdlva som skoter integreringen finns dessutom incitament att utforma en
vélfungerande och detaljerad integreringsplan som é&r klar di affaren avslutas. Tack
vare att SHG borjar planera for den praktiska integreringen sé tidigt ar rollerna och
ansvarsomraden tilldelade ndr integreringen inleds vilket minskar tiden tills
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integreringen &r avslutad. Detta kan kontrasteras mot situationen da en ordinarie
investeringsbank har avslutat en affdar och integreringskonsulter paborjar planeringen.
Planeringen blir da en extra tid som fordrjer hela M&A-processen istdllet for att ha
skett parallellt med det tidigare arbete som investeringsbanken gjorde.

Sammanfattningsvis mojliggdr SHG:s affarsmodell att planering av integreringen
paborjas redan nér ett potentiellt foretag identifieras och borjar utvdrderas. D& planen
ar fardig och detaljerad nir integreringen inleds kan denna utforas snabbt. Detta i sig
ar en viktig faktor for att M&A-processen ska bli lyckad. Det faktum att en aktor
skoter hela M&A-processen medfor saledes en 6kning av integreringshastigheten.

6. Slutsats

[ detta avsnitt sammanfattas analysen och slutsatser dras ur studien. Det diskuteras
dven hur representativa slutsatserna dr for andra foretag som liknar
fallstudieforetaget.

Studiens syfte har varit att analysera affirsmodellen pad en sd kallad holistisk
investeringsbank. Begreppet holistisk investeringsbank definieras i studien som en
investeringsbank som deltar 1 integreringen i slutet av en M&A-process
Arbetsmetoden var en studie pd den holistiska investeringsbanken SHG. Dennas
affairsmodell har analyserats utifrdn etablerade framgingsfaktorer for att besvara
fragan:  Uppfyller  affdrsmodellen ~ pa  en  holistisk  investeringsbank
framgdngsfaktorerna for en lyckad M&A-process?

Sju framgéingsfaktorer formulerades utifran Epsteins teori frdn 2005. Dessa anvédndes
sedan tillsammans med ytterligare stod fran andra teoretiker for att analysera SHG:s
affairsmetod. En sammanfattning av analysen askadliggors i tabellen nedan.

33



SHG har magjlighet att gora en trovardig strategisk analys och sdkra att
M&A-aktiviteten féljer en langsiktig strategi . Personalen &r val lampad
for att finna strategiska synergier. En tydlig prioritering av dessa framfor
besparingssynergier saknas dock. SHG har incitament att avrada klienter
fran strategiskt okloka M&A-processer. SHG har inte mojlighet att
egenhandigt erbjuda sina kunder finansiering.

Langsiktig strategi

SHG:s affarsmodell mojliggor att beslut fattas baserat pa
integreringsmojligheten. Att gora detta ar dock problematiskt och SHG
saknar resurser att gora en tillracklig djup analys av
integreringsmojligheten.

Integrering som beslutsgrund

SHG:s fortsatta involvering i integreringen ger foretaget incitament till en

Realistisk synergivardering realistisk vardering av potentiella synergier. Detta gor att M&A-
processerna inte blir lika dyra for klienten.

SHG ar tack vare sin diversifierade personal val lampat till att utvardera
icke-finansiella aspekter. Det saknas dock tillrackliga resurser och
faktorer kompetens for att géra utvardering pa lagre nivaer an den strategiska.

Due dilligence av "mjuka"

SHG har forstaelse for vad som ar viktigt i kommunikationen och ger
klienten korrekt vagledning. Det ar dock en stor brist att foretaget saknar
kompetens for att sjalva sakerstalla en effektiv kommunikationen under
integreringen.

Effektiv kommunikation

Eftersom SHG skoter hela M&A-kedjan kan integreringsplaneringen
paborjas tidigt i processen och |6pa parallellt med denna. Detta ar en
Tidig integreringsplan avgorande skillnad mot ordinarie M&A-processer da integreringsplanen
ofta utformas forst efter affarens avslut.

Den tidiga integreringsplaneringen gor att SHG kan pabérja
integreringen direkt och darmed skynda pa integreringen. SHG
prioriterar dock inte snabbhet éver att noggrant folja sin
integreringsplan.

Snabb integrering

Alla 1 studien observerade fordelar beror i grunden pd ndgon av fOljande tva
egenskaper pa SHG: Att SHG arbetar med hela M&A-processen eller att SHG har
strategisk och operationell kompetens. Arbetet med hela M&A-kedjan dr i1 studien
sjdlva definitionen av en holistisk investeringsbank och de fordelarna som bottnar 1
detta bor déarfor anses vara relativt representativa dven for andra holistiska
investeringsbanker.

Den strategiska och operationella kompetensen ddremot tyck vara en indirekt f6ljd av
SHG:s fortsatta involvering i integreringen. Det har framgitt att strategisk och
operationell kompetens &r vital for SHG:s arbete inom omrdden som berdrs av den
fortsatta involveringen 1 integreringsprocessen, exempelvis under analysen av
strategisk kompatibilitet eller undersdkningen av integreringsmojlighet. Det ér saledes
troligt att andra holistiska investeringsbanker ocksd har omfattande strategisk och
operationell kompetens. D4 vi inte vet detta med sékerhet far det dock antas att
fordelarna som bottnar 1 den strategiska kompetensen har en osdkrare koppling till
konceptet holistisk investeringsbank. Dessa fordelar 4&r med andra ord inte lika sékert
generaliserbara som de fordelar som direkt beror péd att SHG ar fortsatt involverade 1
integreringen.

De observerade nackdelarna édr & andra sidan foretagsindividuella da de orsakats av
antingen SHG:s begridnsade storlek eller av foretagets instillning till vissa aspekter.
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Nackdelarna som funnits i SHG:s arbetsmetod och kompetens &r sédledes inte
generaliserbara till holistiska investeringsbanker i allménhet.

Att SHG har strategisk kompetens mojliggdr att foretaget erbjuder klienterna
strategiskt héllbara tjdnster och att de gor en bra utvdrdering av icke finansiella
aspekter. Avsaknaden av resurser for en tillrickligt djupgéende due diligence tycks
bero pé att foretaget dr for litet. Genom en fortsatt expansion torde SHG véxa ifran
detta problem och kunna erbjuda en kulturell due dilligence pé fler foretagsnivaer.

SHG:s involvering i integreringen medfor att Overbetalning av foretagsforvirv
motverkas. Detta dr en viktig fordel med konceptet holistisk investeringsbank dé det
framgatt att 6vervirdering och dyra affdrer &r ett stort problem i M&A-branschen. En
annan fordel som foljer av den fortsatta involveringen i integreringen dr att SHG far
bade kompetens och incitament att vdlja potentiella forvarv utifrdn hur vél de kan
integreras. Arbetet med hela M&A-processen innebdr vidare att integreringen kan
paborjas direkt da affiren dr avslutad och ddrigenom att integreringsfasen kan
avslutas snabbare. Att snabbhet i sig inte prioriteras pa foretaget 4r en nackdel men
beror snarare pd foretagets individuella instdllning dn pa sjdlva konceptet holistisk
investeringsbank.

Den storsta luckan i SHG:s kompetens finns inom kommunikation samt mdjligheten
att sjdlva kunna erbjuda finansiering. Det skulle stirka SHG:s arbete med M&A-
processer visentligt om kommunikationskompetens knots till foretaget. Aven dessa
problem torde dock anses vara individuella for just SHG. Det skulle kunna finnas
bittre kommunikationskompetens pa andra holistiska investeringsbanker och det ar
dven majligt att bristen beror pd SHG:s storlek. Vidare dr mdjligheten att erbjuda
finansiering en direkt f61jd av en investeringsbanks storlek och det &r omojligt for ett
foretag 1 SHG:s storlek att ha de finansiella musklerna som krévs.

Studiens slutsats blir att den holistiska investeringsbanken SHG:s affdrsmodell i hog
grad uppfyller de framgéngsfaktorer som forskare identifierat for att en M&A-process
ska bli framgangsrik. Nyckelegenskaperna som gjort just SHG:s affarsmodell
framgangsrik dr fangandet av hela M&A-processen och att investeringsbanken
diversifierat sig med strategisk och operationell kompetens. Fordelarna som beror pé
detta kan till varierande grad anses generaliserbara for konceptet holistisk
investeringsbank i allménhet. Affirsmodellen att vara ansvarig for hela M&A-
processen tycks innebdra klara fordelar och positiva incitament for
investeringsbanker.
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7. Diskussion

[ detta avsnitt diskuteras forst studiens svagheter och relevans, ddrefter ges forslag
till vidare forskning pa omrddet.

7.2. Kritik

Studierna pa plats hos fallforetaget gjordes under endast tva veckors tid. Det var pa
grund av denna begransade tidsram omdjligt att f6lja en M&A-process pa foretaget
frén borjan till slut. En bild av SHG:s arbete under hela M&A-processen skapades
istdllet utifrdn observationer av olika projekt som befunnit sig i olika stadier samt
genom intervjuer. Det skulle definitivt 6ka trovirdigheten ifall vi haft mojlighet att
fran borjan till slut folja en och samma M&A-process pé fallstudieforetaget.

Det finns dessutom en risk for skevhet da studien till hog grad baseras pa kvalitativa
intervjuer. I de delar av arbetsmetoden som vi personligen inte kunnat observera
under fallstudien finns det en risk for forskoning i intervjuerna. Vi har motarbetat
denna typ av skevhet i studien genom att utfora intervjuerna pé ett icke-ledande sétt sd
att respondenterna sjdlva fitt berdtta om arbetsprocessen.

De resultat som berott pd att SHG fyllt definitionen av en holistisk investeringsbank
bor anses representativa dven for andra holistiska investeringsbanker men denna
generaliserbarhet dr av lag validitet pd grund av att det endast gjorts en fallstudie.
Studiens begransade omfattning omdjliggjorde dock lika djupgaende undersékningar
av ytterligare foretag.

Av samma skél kunde inte heller studien forankras med kvantitativa undersdokningar
av exempelvis hur stor andel av SHG:s M&A-processer som utifrén olika parametrar
kunde anses ha varit framgéngsrika. Att mita framging i M&A-processer utifrdn
kvantifierbara parametrar dr dessutom som tidigare diskuterat kritiserat inom
forskningen.

Det alternativ som valdes, ndmligen att midta hur bra en investeringsbanks
affarsmodell &r utifran framgangsfaktorer medfoérde dock andra problem. Alla teorier
om framgéngsfaktorer i M&A-processer ar forhdllandevis grunda vilket innebar en
risk att dven studiens analys skulle bli grund. Vi sdkte motverka detta problem genom
att ta hjélp av andra teoretiker i de fall da vi ansag att var huvudteori ensam inte tillét
tillrdckligt djup analys.

7.3. Forslag till vidare forskning

Som ndmnt har det inte gjorts nagon tidigare forskning om fordelarna av att
investeringsbanker arbetar med hela M&A-processen. Vér forhoppning har varit att
med den hér studien gora ett empiriskt bidrag pa omréddet men ménga intressanta
omréaden kvarstér for vidare forskning.
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For det forsta vore det intressant med en mer omfattande fallstudiestudie for att kunna
dra sékrare slutsatser. Det vore exempelvis av intresse att folja en och samma M&A-
process fran borjan till slut. Vidare vore det intressant med jidmforande fallstudier pa
flera olika holistiska investeringsbanker. Aven en kvantitativ studie av holistiska
investeringsbankers avslutade processer utifran konventionella framgingsmatt som
exempelvis aktiepris vore av intresse. Dessa skulle kunna jamforas med allmin
M&A-statistik for att se om de holistiska investeringsbankernas affarsmodell
statistiskt okar andelen lyckade M&A-processer.

Idag finns endast ett fital aktorer som kan klassificeras som holistiska
investeringsbanker. Under studiens gang har vi stott pad &sikten att de frdmsta hindren
for holistiska investeringsbanker dr psykologiska barridrer hos klienter och de olika
satt pd vilka konsulter och investeringsbanker fakturerar sina tjanster. Detta har
hamnat utanfor den hér studiens syfte men det vore véldigt intressant med en djupare
undersdkning av anledningen till varfor det finns s fa holistiska investeringsbanker.

Det vore dessutom intressant att se vidare forskning som kvantifierar betydelsen av de
olika framgangsfaktorerna i M&A-processer. Det vore exempelvis intressant att
koppla de enskilda faktorerna till statistiska matt som exempelvis aktiepris och véga
hur stor betydelse de olika framgangsfaktorerna har.

Till sist vore det intressant att studera affirsmodellen for holistiska investeringsbanker
1 storre skala. Fallstudieforetaget var i denna studie relativt litet vilket medforde att
dven dess klienter var relativt sma. Exempelvis det tyska foretaget Goetzpartners ar en
stor holistisk investeringsbank som vore intressant for en fallstudie.
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7.Appendix

4.1. Genomforda intervjuer

Datum Respondentens namn Foretag intervjuform
24-02-2014 | Erik Savenstrand Quest Personligt mote
03-03-2014 | Kelly S. Walters Schwartz Heslin Group Personligt mote
04-03-2014 | Cory A. Martin Schwartz Heslin Group Personligt mote
04-03-2014 | Robert W. Schwartz Schwartz Heslin Group Personligt mote
06-03-2014 | Frederick Buse Schwartz Heslin Group Personligt mote
10-03-2014 | Raimundo Archibold Jr. Schwartz Heslin Group Personligt mote
11-03-2014 | Edward Heslop Schwartz Heslin Group Telefonmote
12-03-2014 | Robert W. Schwartz Schwartz Heslin Group Personligt mote
28-03-2014 | Hakan Gomér Schwartz Heslin Group, Telefonmote
Arkwright mm.

04-04-2014 | Marc Gomér Craton partners Telefonmote
07-04-2014 | Hakan Gomér Schwartz Heslin Group, Personligt mote

Arkwright mm.
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