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Abstract

The acquisition process as an object for research and empirical studies have increased in importance
during the past decade. The purpose of this thesis is to investigate this process further. This was done
by reviewing previous research covering the area of mergers and acquisitions. Seven key factors that
should be considered in an acquisition process emerged; acquisition project management, planning,
communication between the acquirer and the potential target, goal alignment within management,
company-cultures, a trade-off between a certain speed in integrating the companies and
consideration of the employees, and finally the follow-up. These factors have been shown to increase
the likelihood of value creation in acquisitions. In the thesis we conclude how a company’s official
acquisition process relates to these key factors and more specifically if and in what way they were
taken into consideration in an actual acquisition.

The study reviews the acquisition process of Atlas Copco AB, a Swedish multinational enterprise
producing tools and machinery for several industrial sectors. Atlas Copco is frequently acquiring
companies and has therefore developed guidelines and instructions concerning their acquisition
process. The study further examines the acquisition of Ingersoll-Rand Drilling Solution which was
closed on the 1* of July 2004. The findings of the study show that the acquisition process of Atlas
Copco considers six out of the seven key factors. The strengths of the process lies in the pre-
acquisition phase, where detailed planning and preparation before the acquisition is found to be a
success factor, while there is room for improvement in the cultural as well as the follow-up key areas.
Furthermore, the study’s results confirm earlier research in that it is important for a company to
consider the key factors in order to increase the likelihood of a value-creating acquisition.

Key words: Acquisitions, key factors, project management, integration, synergies, value creation
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Slutligen vill vi tacka vara medstudenter for korrekturlasning och téankvarda kommentarer.

Trevlig lasning!

Robert Cornelius & Carl Wiberg

Stockholm, maj 2008



Innehallsforteckning

O 1T [y 1
2 121 1= T T T 1
00 0 T 0 I o T Y- VO TURTSRP 1
O Y F- Tdo [T & T o =T Te [ (o] AV Y/ U 1
0 I 3N = L o Lol 1R 2
1.2 Syfte och fragestallNiNg........cceeeeeeiieiiiiiiiiiireeeereeeeereeeneeereeeeeennssssesesseesesnnsssssnssssesesnnnnnnnnes 2
1.3 AVEFANSNINGQAT «..cieuiiiieiiieeiiieniiinstiasiirneisieessrsnssrenssssssisrsssstssssssnsssenssssnssssssssssssssansssanssssnssssns 3
1.3.1 Generella aVBranSNINGar......c..uieicciiie ettt e et e et e e e e e e s eaare e e esataeeessnsaeeeessaeeesansreeeean 3
1.3.2 1 ett 1edningSPerSPEKLIV ...cciceiiie et e e et e e e e e et re e e e aaee e 3
1.4 DiSPOSITION ..ceeuiieniiiiiiiieiiitniiitierreierneiereeerensstensesensssrnsssssessrsnsssensssenssssnssssnsssssnssssnssssnssssns 3
0 V] 1= o o Y
R AV T VA 4 =1 o P 4
2.1.1 Val av fallstudie SOM MELOM ........eviiiiiiee ettt raee e sbeeenanes 4
2.1.2 Koppling mellan metod 0CHh tEOF .....eiieceiieeeiiieee et e e et e e 5
2.2 DAtaiNS@mMIiNG....cceeueiiieeeeiiiiiceireieieerrreeeeseennseeseeansesseensseseennssessesnssessennsssssennsssseennsnsseennnnanes 5
D Y I (VA (o] =1 - - PP 5
2.2.2Val @V iNterVJUODJEKL ..coi e e e e 6
2.2.3 Genomforandet av iNtErVJUBINA ... ...eiiiiiiee et cceee e eree e et e e e e e e e e s sabee e s s sabeeeessareeas 7
2.2.4 Erhallet material fran Atlas COPCO.....cciiiiiciieeciee ettt et ettt e e sre e e ste e e sbe e s te e esnaeeebaeeeaeas 8
2.2.5 Bearbetning av empiriskt Material ........cccueiieiiiie i 8

5 N = o PR
3.1 Om forvarvsprocessen — tidigare forskning .........cccceeiiieeiiiiiiiiiiiiiciciiic e 9
I I Y = Y o] e Y PRSP 9
3.2 ProjektStyrNing ...ccu..iiiieeiiiiieiiiiitiii it rrenesesrenesssrenessssrenesssssenesssssenssssssanssssssannnas 11
3.2.1 Styrning av forvarvsprocessen — ett projektstyrningsperspektiv........cccocvveeiiiiieiiiciieeennns 11
3.2.2 Om projektstyrning — tidigare forskning.........ccoueiirciii e 11
3.3 Nyckelfaktorer for vardeskapande i forvarvsprojekt ...........ccceeiiieeeiiiiiiniiiiienciiiinenniennenenn. 13
3.3.1 Vikten av projektstyrning i fOrvarvsprojekt ........ceevcieeiiiciiieiiiiiee e 13
3.3.2 VIKEEN @V PIANEIING c.evviee ettt et s e e st e e s s ebee e e e sbea e e e ebtaeeseartaeeeeanes 14
3.3.3 Vikten av kommunikation gentemot de anstallda i forvarvsobjektet........ccccocvveeiviineennns 15
3.3.4 Vikten av att ha stod hos ledningen i det forvarvade foretaget......coocceeeciveeecciieeeccieeeeees 15
3.3.5 Vikten aVv fOretagSKUITUN .......ccccuviiiieiiiee ettt e et e et e e et e e e e tre e e e e abeeeeeanes 16
3.3.6 Vikten av avvagning mellan snabbhet i integrationsprocessen och hansyn till de anstallda
...................................................................................................................................................... 16
3.3.7 Vikten aVv UPPTONING ...cccceeeee ettt ettt e e et e e e et e e e e e bbe e e e enraeeeeanes 17
4.1 BaKBIUNG.....couiieiiiieiiieiiiiicteeieteaetenereneietesseressessassssnsessnssssensssensessnssssnssssnsssssnssssnsessnsasnnn 19
g 0 7 o = 0o oY RO SURN 19
4.1.2 Ingersoll-Rand Drilling SOIULIONS........c..euiiiiiiee e e e e e e 20
4.2 Atlas COPCO OCH FOIVEAIVY ....ccuueiiiieeciiieiiceiteeierieeanieereeaneseeenssessennssessesnssessennssesssnnssessennnnanes 22
4.3 FOrDeredelSer ... ..ccciiiiuuiiiiiiuiiiiiiniiiiiniiiniiniiiiiiesieiisssssiisssseiisssssstisssssssesssssssssssssssensssssns 24
4.3.1 Initiering av fOorvarvsprojekt inom KONCEIMEN .........cccuiieieiiiieeeciee ettt e 24
4.3.2 Initiering av projekt Camembert ......... ..o 24
4.3.3 Atlas Copcos riktlinjer for projektteamet .........ccccuviiieeri i 25
4.3.4 Planering och forberedelser infor ett fOrvarv........coooeve e 26
L - T T 1 G T 28

4.4.1 Planering infor forvarvet av Drilling SOIULIONS........coociviieeiiieeccee e 28



4.4.2 Transaktionen GENOMEOIS. ... .ciiiiiieiieciiie et e e s e e s sbae e e ssnereeessnsaeeeean 32

L B | =Y =4 Lo T N 34
T R O] W14 =T - 14 o] s O PP PP PP PPUP PPN 34
4.5.2 Integreringen av Drilling SOIULIONS .....uviiiiiiiie ittt saaee e 35
N B el k- oo [N UToT o] (o] 1o Y [oY = 00U 37
4.5.4 AvsIutNing OCH UtVArderiNG....ccoccuuiiiieiiie ettt e e e s e e s sbre e e s aaeeeeas 38

ST Yo T 1 1YY : (|

5.1 Analys av NYCKelfaktorer......c.ccoiiieiiiiiieiiiiiieiiiiiiinieinresresess s resessssresssssssenssssssannses 40
5.1.1 Nyckelfaktor 1 — projektStyrning .....c..cooieciiiiieciiee et 40
5.1.2 Nyckelfaktor 2 — Plan@ring......ccueeiiecuiiie ittt e e st e e ssatee e s sneaeeesanes 41
5.1.3 Nyckelfaktor 3 — kommunikation ...........ccuiiiiiiiiiiiniee e 42
5.1.4 Nyckelfaktor 4 — samstammiga MOLIV .....c.ueeiiiciiiiiiiiiiee et e s ssre e e 43
5.1.5 Nyckelfaktor 5 — foretagskUltur.......cueei i 44
5.1.6 Nyckelfaktor 6 — pabdrja integrations- och synergiprojekt snabbt...........ccccceeviieiieencnnns 45
5.1.7 Nyckelfaktor 7 — UppfOliNing «...eeee it 46

6. DiskusSion OCh SIUtSAtSEr.....ccvuiiuireiieiiniireireeiieireereieenieeecreecreeseeensreneees 48

6.1 Sammanfattande disSKUSSION ......ccceueieeiiieiiiiiiiiiciricreicreeereeeereeerreeereneresserensesensesensnenes 48

30 2] 11 T 1 £ -1 50

6.3 Forslag till fortsatt fOrskNiNg .....cccceceieeiiieiiiiiiiiicircicrecc e e reeeereneernsserensessnsesensnenes 51

6.4 Validitet & reliabilitet ........ccvveuuiiiiiiiiiiiiiniir s 51

2 =] (=T = 1 L= RPN 3
£ 304X o] e 71 4 Lo 1) QP RRRRRRPPRRPRN. Y -



Vardeskapande i samband med forvarv Cornelius & Wiberg

1. Inledning

1.1 Bakgrund

1.1.1 Om forvarv

Forvarv ar en vanligt forekommande foreteelse inom naringslivet, dar antalet och storleken pa
forvarven har 6kat stadigt under senare ar (Daniel & Metcalf, 2001). Men flertalet studier visar pa att
majoriteten av alla forvarv faktiskt minskar det totala vardet pa det forvarvande foretaget, till skada
for dess aktiedgare (Deogun & Lipin, 1999; King et al., 2004). Vad ar det som gar snett och hur ska
foretag agera for att forvarv ska resultera i varde for dgarna? Finns det brister i deras forvarvsprocess
som leder till denna pafallande daliga statistik? Gar det att forbattra forutsidttningarna for
viardeskapande forvarv? Nyligen genomférda studier inom omradet diskuterar fragan, och
konstaterar att det finns utrymme till forbattring i foretagens satt att hantera forvarvssituationer (se
Daniel & Metcalf, 2001; Meckl, 2004; Schriber, 2008; m.fl.).

1.1.2 Vardeskapande forvarv

Forvarv ar till synes en riskfylld affarshandelse. Porter (1987) estimerar att mer an 50 % av forvarven
misslyckas pa ett eller annat satt. Aven Meckl (2004) menar att majoriteten av alla férvérv inte lever
upp till de forvantningar som ledningen hade. Carlton & Perloff (2005) skriver att en anledning till att
manga forvarv misslyckas med att skapa varde for det forvarvande bolaget ar att de sker av fel
anledningar, ofta p.g.a. att chefer 6nskar bygga upp och kontrollera stora féretag, och att det kan

paverka deras bedémning av vardet av ett forvarv.

Enligt Carlton & Perloff (2005) kan tre olika satt att skapa varde i ett forvarv urskiljas. For det forsta
kan reducerade transaktionskostnader forklara varfor aven bolag utan kompletterande verksamheter
valjer att ga ihop. For det andra kan det mellan tva bolag som har kompletterande verksamheter
finnas synergier och skalekonomier som kan skapa varde. Det tredje sattet att skapa varde dr genom
att férvarva ett illa skott foretag och genom att ersatta ledningen eller genom att inféra effektivare

rutiner skapa varde. Givetvis ar aven kombinationer av de tre ovanstaende metoderna majliga.

Porter (1987) definierar begreppen ”portfolio management” kontra ”activity sharing” nar det galler
vardeskapande vid forvarv. Den forstndmnda strategin innebdr en lag grad av integration, dar
forvarvet behaller sin sjalvstandighet, och den samordning som finns ar till 6vervagande del finansiell
dar exempelvis anpassning till agarens rapporteringskrav ar ett viktigt inslag. Detta till skillnad mot
den sistnamnda, dar en hog grad av integration efterstravas for att kunna utnyttja synergier mellan

de bada verksamheterna (Nilsson, 2002).

Nar vi hdadanefter talar om vardeskapande vid forvarv sa talar vi om vardeskapande ur ett ”activity
sharing”-perspektiv. | ett “portfolio management”-perspektiv, d.v.s. ett mer finansiellt perspektiv,
kan varden skapas pa andra satt dn rent operationellt. Genom att t.ex. férandra kapitalstrukturen i

ett forvarvat bolag eller helt enkelt genom att kdpa undervarderade bolag och sdlja dem dyrare kan
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man skapa varde for det forvdarvande bolaget. Carlton & Perloff (2005) gor en distinktion mellan
forvarv som enbart skapar varde for det forvarvande bolaget (t.ex. ett forvarv som sker for att
komma oOver ett annat bolags forlustavdrag i syfte att undvika skatt) eller férvarv som okar
samhallsnyttan genom att 6ka den sammanlagda effektiviteten. Sammanfattningsvis, som en
avgransning fokuserar vi i uppsatsen ej pa de finansiella mdjligheterna till vardeskapande genom
forvarv utan pa de operationella, de som bottnar i integration mellan féretag och realiserandet av

synergier.

Integration och synergier ar frekvent anvanda uttryck i samband med forvarv. Med den generella
definition vi anvant oss av handlar integration om att bygga samman organisationer, antingen
fullstandigt eller delvis, d.v.s. att sammanféra funktioner och processer i en koncern (Normark).
Synergier i sin tur, dr i grund och botten néar ett plus ett blir tre, nar ett mervarde kan skapas pa
grund av sammanslagningen. Schriber (2008, s. 26) definierar synergier som ”...sdnkta kostnader eller
héjda intdkter /.../ till folid av samordning mellan féretagens verksamheter och resurser.” For att
kunna skapa varde genom synergier maste organisationerna atminstone till viss del integreras

(Normark).

1.1.3 Atlas Copco

Var fallstudie baseras pa Atlas Copcos generella forvarvsprocess samt pa koncernens forvarv av

Ingersoll-Rand Drilling Solutions.

1.2 Syfte och fragestallning

| studien avser vi att belysa hur en forvarvsprocess ar uppbyggd. Avsikten ar att undersoka dels hur
en koncern formaliserar en sadan process och dels hur koncernen genomfor férvarvsprojekt. Med
begreppet forvarvsprocess syftar vi pa en koncerns generella process for forvarv, d.v.s. en
processbeskrivning som ar sa pass Overgripande att den &r applicerbar pa alla forvarv. Ett

forvarvsprojekt daremot, ar ett projekt som syftar till att genomféra ett specifikt forvarv.

Motivet till att studera hela forvarvsprocessen baseras pa ovan forda resonemang, déar integrations-
och synergiprojekt star i fokus for skapandet av varde. Dessa projekt genomfors forvisso forst efter
att forvarvet slutforts, men planeras och forbereds innan. Darfor ar det dven av intresse att studera
hur forvarvskandidater identifieras, samt hur planeringen och forberedelserna infér ett forvarv
utformas och styrs. Detta ar skalet till att vi tar ett helhetsgrepp om forvarvsprocessen. Vilket leder

fram till fragestallningen som vi amnar besvara i studien:

Hur ér Atlas Copcos férvérvsprocess uppbyggd, och hur genomférs ett férvdrvsprojekt for att

maximera vdrdeskapandet i samband med férvérv?

Tidigare studier och forskning inom omradet har kommit fram till ett antal kritiska faktorer under en

forvarvsprocess. Utifran resultaten och slutsatserna i dessa studier identifierar vi sju nyckelfaktorer i
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forvarvsprocessen som har ansetts vara viktiga for att maximera det skapade vardet i samband med
ett forvarv. Vi amnar ta reda pa om, och i sa fall pa vilket satt, dessa nyckelfaktorer tas i beaktande i
Atlas Copcos forvarvsprocess. Vi kommer att studera de formella riktlinjerna och instruktionerna for
processen hos Atlas Copco, och dven utreda hur de omsatts i praktiken i ett forvarvsprojekt.

Med tidigare namnda forvarvsprocess, asyftar vi den process som inleds med identifiering,
utvardering och planering av potentiella forvarv, foljt av genomfoérandet av forvarvet och de planer
som satts upp, och avslutas med uppféljningen och utvardering av detsamma. Vardeskapande ar ett
relativt begrepp, men i uppsatsen anvands vardeskapande som ett uttryck for det Gvergripande
malet for de processer som omger en forvarvssituation, namligen att genom integration och
synergirealisering 6ka effektiviteten. | den man vi bendmner forvarv som lyckade eller framgangsrika,

avser vi ett forvarv dar varde skapats for det foérvarvande foretagets dgare.

1.3 Avgransningar

1.3.1 Generella avgransningar

Amnets natur gor det nddvandigt att begrinsa studiens omfattning for att moéjliggéra en djupare
analys och diskussion av studieobjektet. Vi har valt att studera Atlas Copco och ett av dess foérvary,
namligen forvarvet av Ingersoll-Rand Drilling Solutions. Detta for att kunna fordjupa oss och fa fram
relevanta och skarpa slutsatser som kan bidra till att 6ka forstaelsen av, och intresset for amnet.
Atlas Copco har en koncernévergripande forvarvsprocess, dar alla forvarv i teorin ska genomféras pa
samma satt. Genom att studera ett enskilt forvarv har vi exemplifierat hur forvarvsprocessen omsatts
i ett forvarvsprojekt. Om vi hade studerat fler av Atlas Copcos forvarv hade vi kunnat kontrastera
dessa mot varandra, men var uppfattning ar att det ar battre att ge en omfangsrik bild av ett forvarv
som dar representativt for processen, an en oOversiktlig beskrivning av flera. Vi avser heller ej att i
detalj studera eller utvardera exempelvis enskilda delprojekt avseende integration och synergier

inom ramen for forvarvet.

1.3.2 | ett ledningsperspektiv

Ansatsen ar att beskriva processen i ett ledningsperspektiv fran Atlas Copcos sida, dar karnan for
empiriinsamlingen har varit intervjuer med personer i chefsposition. Skalet ar helt enkelt att det ar
dessa personer som har ansvaret for forvarvsprocessen, och darmed mojligheten att paverka och

utforma densamma. Aven i det enskilda férvarvsprojektet ar de i hégsta grad ansvariga for utfallet.

1.4 Disposition

| metodavsnittet kommer vi att forklara det tillvdgagangssatt som vi valt att anvdnda oss av i
uppsatsen. Det foljs av ett teoriavsnitt dar tidigare studier och forskning inom uppsatsens
dmnesomrade presenteras. Den teoretiska genomgangen mynnar ut i identifieringen av ett antal
nyckelfaktorer som bygger pa vad tidigare studier av foérvarvssituationer har hittat som viktiga

komponenter for att maximera vardeskapandet vid forvarv.
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Empiriavsnittet inleds med en kort beskrivning av Atlas Copco och det férvarv som fallstudien
behandlar. Darefter sker presentationen av empirin i enlighet med den uppdelning av en
forvarvsprocess i tre delar som Meckl (2004) gér, som vi aterkommer till senare. | varje del finns dels
en beskrivning av Atlas Copcos generella forvarvsprocess och dels en beskrivning av det specifika

forvarvet.

Empirin foljs av analysen, dar aterkoppling sker till de nyckelfaktorer som identifierats i teori-

avsnittet. Uppsatsen avslutas med slutsatser samt en diskussion kring studiens kvalitet.

2. Metod

| detta avsnitt kommer vi att ndarmare beskriva vart tillvidgagangssatt och den metod som ligger till
grund for var studie. Avsnittet inleds med en beskrivning och motivering av den valda metoden. Det
foljs av en presentation av den koppling mellan teori och praktik som vi asyftar, fér att sedan ga
narmare in pa fallstudien, rorande val och utférande. Meningen ar att ge en bakgrund till, och
forstaelse for, tillvagagangssattet i studien.

2.1 Val av metod

2.1.1 Val av fallstudie som metod

Grunden i uppsatsen ar en fallstudie. Denna form av forskning har under senare ar varit
dominerande inom omradet management control, da det krdvs ingdende empiriska studier for att
kunna forsta och tolka fakta avseende detta omrade (Samuelson, 1999). Otley & Berry (1994) menar
pa att fallstudier kan ha flera roller i forskningen, men att det framforallt ar i samband med
explorativa studier som foérdelarna ar som storst. Vidare menar de att fallstudien ar en metod som
lampar sig sarskilt val i de fall dar tillgangliga teorier ar bristfalliga eller dar de bara till viss del
innehaller forklaringsvarden. Detta ar nagot som ytterligare talar till fallstudiens fordel, da

dmnesomradet i uppsatsen i sig ar dynamiskt och sallan later sig forklaras fullt ut av teori.

For att genomfora en studie kan man vélja mellan att angripa amnet kvantitativt eller kvalitativt.
Valet mellan dessa ar beroende pa syfte och fragestéllning, men ocksa pa omfattningen av studien.
Ett kvantitativt angreppssatt ger mojlighet att kvantifiera resultatet av studien pa ett helt annat satt
an om man viljer ett kvalitativt angreppssatt. Det senare bygger i sin tur mer pa forstaelse for, och
tolkningar av resultatet (Trost, 2002). Fallstudier &r till sin karaktar i 6vervagande del kvalitativa (Yin,
2003).

De studier och teorier som finns inom omradet forvarv ar i de flesta fall koncentrerade kring en
avgransad del av en forvarvsprocess, och med tanke pa att vi vill skapa forstaelse for kritiska faktorer
under hela férvarvsprocessen, anser vi att anvandandet av en fallstudie som metod ar basta sattet

att uppna syftet med uppsatsen. Enligt Yin (2003) kan fallstudien utformas med olika syften,
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forklarande, utforskande eller deskriptiv. Var ansats ar deskriptiv, i den meningen att fallstudien
redogor for forvarvsprocessen samt ett forvarvsprojekt hos en koncern.

2.1.2 Koppling mellan metod och teori

Det finns inom vetenskapen olika sdtt att relatera metod och teori med varandra. Vilket satt som ar
mest lampligt ar beroende pa vad syftet ar med den empiriska undersokningen. Forskning kan ses
som ett vaxelspel mellan teori som férklarande variabel och data som deskriptiv variabel. Hur man
valjer att angripa forskningen kan da delas in i antingen ett deduktivt eller ett induktivt arbetssatt. Ett
deduktivt arbetssatt innebar att man satter upp en eller flera hypoteser utifran befintliga teorier eller
teoretiska antaganden, for att sedan testa dessa mot empiriska observationer (Otley & Berry, 1994).
Detta leder sedermera till att hypoteserna kan bekraftas alternativt forkastas.

Alternativet, ett induktivt arbetssatt ar i princip omvéant i forhallande till ett deduktivt arbetssatt.
Utgangspunkten ar da egna antaganden och teorier, som genom observationer och empiriska studier
leder till att teoretiska standpunkter kan skapas. Dessa innehaller da forklaringsvarden for amnet
ifraga (Otley & Berry, 1994). Dessa bada angreppssatt ar alltsad diametralt motsatta och vanligtvis blir
forskningen en form av kombination mellan dessa, vilket bendmns som abduktivt (Patel & Davidson,
2003). Framstallandet av denna uppsats kan snarast karaktariseras av ett abduktivt forhallningssatt
da tidigare forskning har en central roll men dar fallstudien i uppsatsen belyser hur ett foretags
forvarvsprocess forhaller sig till denna. Enligt Langemar (2005) ar det viktigt att ha en anknytning och
forstaelse for amnet, samtidigt som ambitionen att utforska och se nya teoretiska infallsvinklar inte
bor minskas. Vid anvdndandet av en abduktiv ansats har vi alltsa gjort en avvdgning mellan ett
deduktivt och ett induktivt synsatt.

2.2 Datainsamling

2.2.1 Val av foretag

Studien ar agnad att belysa karaktaristika i en forvarvsprocess dar fokus ligger pa operationellt
vardeskapande. Darfor ar det av vikt att det studerade foretaget foljer vad Porter (1987) bendgmner
som en "activity-sharing”-strategi, d.v.s. att foretaget ska ha som strategi att integrera férvarvet for
att kunna utnyttja synergieffekter mellan olika delar i féretaget. Dessutom ville vi studera ett féretag
som har tydliga rutiner kring, och vana vid att hantera forvarv, da syftet med studien ar att
undersdka en generell forvarvsprocess. Det forsta urvalet gjordes med dessa kriterier som grund.
Med tanke pa att den 6vervdagande delen av datainsamlandet var tankt att ske genom intervjuer,
fokuserade vi pa bolag med séate i Stockholmsomradet. Férutom att granska den formella processen i
sig, var tanken att ndarmare studera ett specifikt forvarv. Darfor var dven en parameter i urvalet att
ett forvarv av relativt stor omfattning gjorts. Ytterligare en parameter var att forvarvet hade agt rum
inom ett tidsintervall av ett till fyra ar. Skalen bakom detta val var dels att viss tidsrymd boér ha
forlopt sedan forvarvet genomfordes for att battre kunna studera effekterna och utfallet av

processen, samtidigt som inte for lang tid bor ha passerat for att forvarvet fortfarande skulle vara
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aktuellt hos de intervjuade personerna, samt att rutinerna kring forvarvsprocessen inte bor ha
fordandrats radikalt sedan dess. Ett foretag som passade in pa alla dessa parametrar var Atlas Copco
AB. | samrad med Atlas Copco valdes sedermera ett enskilt forvarv ut, som utgér var studie av hur
koncernens forvarvsprocess omsatts i praktiken i ett forvarvsprojekt. Det projekt vi studerat ar
forvarvet av Ingersoll-Rand Drilling Solutions, numera Atlas Copco Drilling Solutions, som forvarvades
av Atlas Copco under 2004. Var fallstudie beror saledes egentligen tva omraden; den generella
forvarvsprocessen samt ett specifikt forvarvsprojekt.

2.2.2 Val av intervjuobjekt

Urvalet av intervjuobjekt ar gjort med tanke pa att fa god inblick och forstaelse for hela
forvarvsprocessen, fran den initiala identifieringen av objekt till integrering och slutlig uppféljning.
Intervjuer har skett med personer som ar involverade i utformandet av koncernens 6vergripande
forvarvsprocess, men ocksa med personer som var direkt involverade i forvarvet och den féljande
integrationen av Drilling Solutions. Genom att intervjua personer pa olika hierarkiska nivaer och med
skiftande ansvarsomraden har vi fatt olika perspektiv pa @mnet, och pa detta satt kunnat erhalla en
sa heltdckande och korrekt bild som majligt. Totalt har 15 intervjuer genomforts, med 12 personer.
En av dessa, Peter Normark, har ingen koppling till Atlas Copco, utan intervjuades for att fa ett
kompletterande perspektiv pd forvarvsprojekt utifran hans omfattande erfarenhet inom omradet.
Normark arbetar som managementkonsult med strategiska forandringsprojekt, ofta i samband med
forvarv och fusioner, samt har dven disputerat vid Handelshégskolan med en avhandling om
organisering av strategiska forandringar (Normark, 1994). En komplett lista 6ver samtliga intervjuade
och deras roller aterfinns i kdllforteckningen, men nedan aterfinns en tabell med namn samt vilken
roll de haft i férvarvet. Varken foretaget eller de intervjuade personerna ar anonymiserade, vilket kan
vara problematiskt ur ett etiskt perspektiv (Trost, 2002). Det kan minska mojligheten att fa arliga svar
och 6ka risken for undanhallna kommentarer. Ingen av de intervjuade har dock uttryckt nagot
onskemal om anonymisering, och dmnet i sig har inte uppfattats som kansligt, méjligtvis beroende pa
att det aktuella forvarvet ses som ovanligt lyckat och framgangsrikt. Vi anser dven att framstallningen

av empirin och analysen blir tydligare och mer precis om lasaren far klart for sig vem som sagt vad.
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Namn

Roll i studien

Barker, Scott

Vice President (VP) of Production, Atlas Copco Drilling Solutions (ACDS),
tidigare Ingersoll-Rand- anstalld

Fassl, Robert

Projektledare for projektteamet, VD ACDS

Grafstrom, Sune

Affarsomradescontroller CMT, Financial-ansvarig i projektteamet

Osvald, Hakan

Koncernjurist, legalt ansvarig i projektteamet, medlem i Acquisition Process
Competence Group

Redaelli, Torbjorn

Sales & Marketing-ansvarig (USA) i projektteamet

Salditt, Peter

Sales & Marketing-ansvarig (internationellt) i projektteamet

Sandberg, Hans

Chefsjurist Atlas Copco, ordférande i Acquisition Process Competence Group

Scolari, Federico

VP Business Development CMT, medlem i Acquisition Process Competence

Group

Sorensson, Per

Financial-ansvarig i projektteamet

Tapkas, Jim

Utférde en “Post Acquisition Audit” pa ACDS

Tesdorpf, Johanna

Manager Acquisition Process and M&A Support, medlem i Acquisition

Process Competence Group

Utomstaende

Normark, Peter Managementkonsult, Implement AB

Tabell 1. Sammanstallning av intervjuobjekt

2.2.3 Genomfdrandet av intervjuerna

Intervjuerna har i samtliga fall varit att karaktdrisera som djupintervjuer, vilket generellt ar att
rekommendera i samband med fallstudier av kvalitativt slag (Trost, 2002). Vi har anvant oss av en
grundmall for intervjufragorna, som sedan har anpassats efter intervjuobjektets position och roll
inom organisationen. Grundmallen aterfinns i appendix. For att kunna jamfoéra de erhallna svaren och
beddma objektiviteten i dessa har vi anvdnt oss av samma fragor i sa stor utstrdckning som vi har
ansett mojligt. Intervjuerna har namligen i mangt och mycket forts som ett samtal dar foljdfragor har
spelat en viktig roll for att kunna fordjupa kunskapen och forstaelsen. Detta satt att genomfora
intervjuer pa har av Trost (2002) karaktariserats som semistrukturerade. De intervjuade har inte tagit
del av fragorna innan intervjun, men har dock informerats om amnesomradet, syftet och bakgrunden

till uppsatsen.

For o6vrigt kan ndmnas att intervjuerna i mojligaste man har hallits genom moéten med personen
ifraga, men i de fall dar de intervjuade befunnit sig utomlands har en telefonkonferens genomforts.
Intervjuerna har varat mellan fyrtio och nittio minuter och har, med ett undantag, genomforts med
bada forfattarna narvarande. Intervjuerna har hallits pa svenska och engelska. De uttryck och citat
som gjorts pa engelska i samband med intervjuerna har ej dversatts, da vi anser det viktigt att det
ursprungliga citatet ej riskeras att vinklas genom 6versattning. For att ytterligare 6ka sdkerheten och

kvaliteten pa det empiriska materialet har alla intervjuer spelats in och transkriberats. De intervjuade
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personerna har i samtliga fall dven givit oss mojligheten att aterkomma med féljdfragor via email
eller per telefon, och i en del fall har daven uppféljande och kompletterande intervjuer gjorts med

vissa nyckelpersoner.

2.2.4 Erhallet material fran Atlas Copco

| samband med genomforandet av fallstudien har vi erhallit material fran Atlas Copco. Detta material
har fraimst omfattat de interna processer och strukturer som omger férvarvsprocessen, men ocksa
delar av det material som upprattades i samband med foérvarvet av Drilling Solutions. Dessa

dokument har varit ett vardefullt komplement till intervjuerna.

Avslutningsvis kan ndmnas att vi i samband med var utférda fallstudie har skrivit pa ett
sekretessavtal. Vissa mycket specifika detaljer samt kanslig information géllande framforallt
finansiella resultat har darfor utelamnats ur uppsatsen.

2.2.5 Bearbetning av empiriskt material

Det empiriska materialet baseras pa de intervjuer som har genomférts samt pa den dokumentation
Atlas Copco har for sin forvarvsprocess. For att askadliggora detta material pa ett for lasaren tydligt
och Overskadligt satt, féljer vi en tidslinje dar férvarvsprocessen och det studerade forvarvsprojektet
presenteras fran borjan till slut. All insamlad empiri ryms ej i en uppsats av detta format, da enbart
de transkriberade intervjuerna utgdr ca 90 sidor text. Darutover tillkommer erhallet material. |
framstallningen av empirin har darfér en del material uteldamnats, men var férhoppning ar att lasaren

dnda ska fa en god insikt i amnet.
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3. Teori

Detta avsnitt inleds med en allmdn genomgang av ett urval av tidigare studier och forskning kring
forvarv. Det foljs av en diskussion kring hur styrningen av ett forvarvsprojekt ser ut, och avslutas med
en sektion dar nyckelfaktorer for en forvarvsprocess identifieras baserat pa vad tidigare forskning

inom omradet har funnit vara viktigt.

3.1 Om forvarvsprocessen —tidigare forskning

3.1.1 Fyra skolor

Rent generellt kan forskningen kring férvarv delas in i fyra olika skolor, med olika huvudfokus dar alla
har sin egen teoretiska bakgrund och utvecklar egna centrala hypoteser (Haspeslagh & Jemison,
1991). Forskningen inom den forsta skolan riktar in sig pa kapitalmarknadens koppling till forvarv, dar
processen att skapa varde ses i ett samhallsekonomiskt perspektiv. Studier har har visat pa att det
reella varde som skapas i forvarvssituationer oftast tillfaller aktiedgarna i det forvarvade bolaget, inte
aktiedgarna i det forvarvande bolaget (Jarrell et al., 1988; m.fl.). Detta stods av Daniel & Metcalf
(2001), som visar pa att priset som betalas for forvarv i manga fall ar sa hogt att motsvarande vérde
aldrig kan realiseras, atminstone inte pa nagorlunda kort sikt.

Den andra skolan studerar hur strategiska fragor har ett inflytande 6ver vardeskapande, med fokus
pa individuella foretag. Forskningen har forsokt visa pa att virde skapas genom storskalsekonomi,
dar en storre organisation battre kan utnyttja sin stéllning och nd en dominerande position pa sin
marknad (Chatterjee, 1986; Lubatkin, 1983). Huruvida detta verkligen ar fallet 4r dock omdiskuterat
(Chatterjee, 1992). Svarigheterna att avgora hur en 6vergripande strategi hos ett foretag kan inverka
pa vardeskapande i forvarvsprocesser har lett till att fler och mer detaljerade variabler har
undersokts, for att forsoka hitta forklaringsvarden. Exempel pa variabler som anvints &r
marknadsandel, forvarvserfarenhet och timing (Fowler & Schmidt, 1989; Kusewitt, 1985). Ytterligare
en aspekt fordes fram av Barney (1988), som havdade att det varde som berdknas kunna skapas
genom synergier borde motsvaras i priset for forvarvet och saledes vara ett nollsumme-spel, savida
inte synergierna var ovantade eller unika for forvarvaren. Nilssons (2002) studie beskriver hur
forvarvarens respektive det forvdrvade bolagets 6vergripande strategier spelar in pa utfallet av
forvarvet, dar en "activity-sharing”-strategi hos forvarvaren passar battre ihop med ett forvarvat

foretag som anvander sig av en "differentiation”-strategi.

Den tredje skolan ar inriktad pa organisationskultur och betydelsen av manniskor for att genomféra
ett forvarv. Daniel & Metcalf (2001) menar att det sdtt som organisationer behandlar den manskliga
aspekten i forvarvssammanhang alltid har ett inflytande pa vardeskapandet och pa det slutgiltiga
resultatet av processen. Detta dr nagot som konsekvent underskattas av chefer, som ofta har sitt
fokus pa att realisera operationella synergier (Buono & Bowditch, 1989). Framgangsrika och

vardeskapande forvarv kan endast genomféras om processen karaktdriseras av effektiv
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kommunikation och med hansyn till de anstéllda (Daniel & Metcalf, 2001; Blake & Mouton, 1985;
m.fl.).

Slutligen ror den fjarde skolan ett processperspektiv, dar fokus ligger pa att studera de handlingar
som chefer gor for att styra och genomféra forvarvet. Att de bada foretagen passar ihop strategiskt
saval som organisatoriskt ar naturligtvis bra om férvarvaren vill skapa varde genom att realisera
synergier. Men forskningen inom denna skola menar pa att skapandet av varde till stor del beror pa
ledningens férmaga att styra processen pa ett effektivt satt (Greenwood et al., 1994; Haspeslagh &
Jemison, 1989; m.fl.). En viktig faktor dr huruvida ledningen lyckas skapa en process vars struktur och
sammanhang ar tydlig for de anstéllda pa olika nivaer, och darigenom paverka deras beteende och
handlingar (Birkinshaw et al., 2000). Detta omrade for studier om vardeskapande anses av manga
innehdlla de viktigaste forklaringarna rorande hur virde de facto skapas ur en forvarvsprocess
(Birkinshaw et al., 2000).

En del av forskningen inom den fjarde skolan, ar studier av de processer som sker efter att
forvarvaren tagit kontroll 6ver det forvarvade bolaget. Anledningen till att dessa ses som viktiga ar
antagandet att allt vardeskapande sker efter forvarvsdogonblicket (Haspeslagh & Jemison, 1991).
Forskningen avseende perioden efter forvarvet sker framst i tre huvudspar; dels studier av de
handlingar som chefer anvander sig av for att skapa vérde, dels att forsoka forsta vilket genomslag
dessa handlingar far for de respektive bolagen, och slutligen det tredje sparet som riktar in sig pa att
forklara hur handlingarna i sin tur leder till vardeskapande (Birkinshaw et al, 2000). Det finns dock
forskning som papekar att dessa vardeskapande handlingar ar en féljd av tidigare delar i processen,
sasom planering och forberedelser, och att det darfor ar lampligt att basera forskningen pa ett
helhetsperspektiv (Meckl, 2004).

Skolornas fokus Kdnnetecken

1. Kapitalmarknaden Samhaéllsekonomiskt  perspektiv, férdelning av varde i en

forvarvssituation

2. Strategi Paverkan av 6vergripande foretagsstrategi pa utgangen av ett forvarv
3. Mansklig faktor Organisationskultur, effektiv kommunikation, hansyn till manniskor
4. Processperspektiv Styrning och ledning, processtrukturer

Tabell 2. Sammanfattning av fyra forskningsskolor i férvarvslitteraturen

Denna uppsats grundar sig pa den ovan ndmnda fjarde skolans processperspektiv, dar vi studerar hur
en koncern har byggt upp en struktur for forvarvsprocessen. Dock har ovan namnda skolor ej nagra

klart atskiljande granser, med foljd att delar fran 6vriga skolor ocksa berors.

10
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3.2 Projektstyrning

3.2.1 Styrning av forvarvsprocessen — ett projektstyrningsperspektiv

Meckl (2004) beskriver hur organiseringen och styrningen av férvarvsprocesser bor utformas. Enligt
honom ar denna process ett tydligt exempel pa nar teorier kring projektstyrning bor anvandas for att
belysa och analysera férvarvsprocessen. Shenhar & Dvir (2007, s. 94) definierar ett projekt som en
”...tempordr organisation och process skapad fér att uppnd ett specifikt mdl, men under
begrénsningar av tid, budget samt évriga resurser”, nagot som stammer in pa hur de flesta foretag
organiserar sina forvarvsaktiviteter. For att genomfora ett framgangsrikt forvarv ar en effektiv och
genomtankt styrning av det enskilda projektet en nyckelfraga, ndgot som manga tidigare studier
inom omradet till viss del har forbisett (Meckl, 2004). Det &r darfor av vikt att en forvarvsprocess ar
tydlig med hur projektstyrningen av det enskilda forvarvsprojektet bor vara utformad. Ledning av
forvarv diskuteras dven av Schriber (2008). Han menar att styrningen av de synergirealiserande
aktiviteterna ofta har brister, och att foretagsledningar maste ta fler faktorer i beaktning nar
styrningen utformas, sasom olika dynamiska faktorer som relationen till de anstillda,
kommunikation, och den omgivning foretaget verkar i, for att uppna ett tillfredstallande resultat med

forvarvet.

For att forstd strukturen och uppbyggnaden av projektstyrning, féljer nedan en genomgang av
litteratur inom detta omrade, dar vi presenterar en konceptbild snarare dn exakta modeller for

projektstyrning.

3.2.2 Om projektstyrning —tidigare forskning

Shenhar & Dvir (2007) konstaterar att projektstyrning dr ett omrade som star i fokus for
organisationer i dagens samhalle p.g.a. det héga antal projekt som misslyckas helt eller delvis, och att
det darfor borde finnas stort utrymme for férbattring av rutinerna kring projekt, dar styrningen av
dessa rimligtvis ar en viktig del. Forskningen i omradet har rort sig fran att under 1960-talet handla
enbart om planering och schematisk uppstallning av projektformer till att under 2000-talet utvecklas
till forskning om olika projekttypologier, strategisk projektstyrning och globalisering av projekt
(Kloppenberg & Opfer, 2002; Crawford et al, 2004; Shenhar, 2004). Dock ar omradet projektstyrning
fortfarande under utveckling, och har annu ej funnit sin roll som en mer sjalvstandig disciplin.
Anledningen till detta kan vara att det saknas en stark teoretisk grund och darmed féreligger

svarigheter for att utveckla tydliga modeller och riktlinjer (Shenhar & Dvir, 2007).

Den litteratur som behandlar omradet kan delas in i tva grupper; antingen ror det sig om
forskningsrapporter baserat pa empiriska studier av projekt, eller sa ar de istdllet mer praktiskt
inriktade. De sistnamnda bygger ofta pa forfattarnas egna erfarenheter av projektstyrning (Svensson
& Otter, 2001). Thomas & Mullaly (2007) visar att mycket av forskningen &r inriktad pa att konkret
forklara hur projektstyrning och utvecklingen av denna kan skapa mervarde for organisationer, och
ge rad till vad som bor tas i beaktande vid utformningen av densamma. Problemet héarvid dr dock det
stora antal varierande och mangskiftande projekttyper som existerar, dar varje projekt i ndgon man

ar unikt.

11
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Identifiering av faser i ett projekt

Foljande fem faser i ett projekt identifierades av Svensson & Otter (2001) baserat pa tidigare
forskning kring projektarbete; initiering, planering, genomforande, konsolidering samt avslutning.
Detta satt att dela in projekt i olika faser utgar fran en processyn, dar steg och aktiviteter som féljer
pa varandra identifieras och preciseras (Svensson & Otter, 2001). Det finns naturligtvis olika asikter
inom forskningen betraffande vilka de olika faserna ar, samt vilka som ar mer eller mindre viktiga.
Exempelvis Lewén & Philip (1998) har en narmast identiskt uppdelning. Anthony & Govindarajan
(2007) delar daremot in projekt i tre delar; planering, genomférande och utvardering. Vardera av
dessa steg innehaller en egen uppsattning av aktiviteter och processer. Antvik & Sjéoholm (2007) & sin
sida, anser att projekt gar att dela in i tva huvuddelar, planering och implementering. Dessa delar kan
sedan i sin tur preciseras i olika steg. Planeringen bor innehdlla foljande omraden; malsattning,
omfattning, struktur, ansvarsfordelning, tidsplan och budget. Implementeringsfasen boér innehalla,
forutom arbetet med att genomféra de planerade aktiviteterna, uppféljning av kostnader saval som
resultat, men dven en analys och utvardering av den nuvarande situationen och kommande trender
(Antvik & Sjoholm, 2007). Antalet olika faser och aktiviteter som sker i ett projekt kan egentligen
goras hur manga som helst. Det viktiga ar 4nda att fa en forstaelse for helheten, och vilken roll olika
delar spelar, och hur dessa interagerar for att astadkomma och genomfora ett projekt (Anthony &
Govindarajan, 2007).

Meckl (2004) konstaterar att projektstyrning i forvarvssammanhang ar en faktor som studerats och
diskuterats forvanansvart lite. Han menar pa att forvarvsprojekt ar en komplex och svar process, med
manga unika moment i varje enskild fas, och i varje enskilt forvarv. Darfor finns det inte en generisk
modell for hur dessa projekt ska styras som alla foéretag kan anvanda sig av. Komplexiteten leder
ocksa till ett suboptimerat anvdandande av tid och resurser, och koordinationssvarigheterna leder till
att framgangen for projektet kan riskeras. De tva grundldggande faktorerna bakom uppstandna
problem &r a; aktiviteterna i forvarvsprojekt ar vitt skilda och heterogena samt utgor en intellektuell
utmaning, och b; antalet deltagare och deras interaktion gor det svart med intern saval som extern
koordination (Meckl, 2004; Lucks & Meckl, 2002). Féretag som inte dgnar vederborlig atanke at hur
de skapar riktlinjer for projektledningen i ett forvarv, riskerar att i stérre utstrackning misslyckas med

sina forvarvsprocesser (Schriber, 2008).

Svarigheterna med att skapa en modell for projektstyrning i forvarv leder Meckl (2004) till att istallet
framstdlla en generisk checklista 6ver forvarvsprocessen. For att tydliggéra och forenkla
utformningen av en forvarvsprocess delar han in den i tre Overgripande faser; forberedelse,
transaktion och integration. Varje fas staller sina speciella krav pa hur organisationen utformar

forvarvsprocessen, med punkter som konkretiserar kraven pa projektstyrningen:
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Main activities: Main activities: Main activities:
Basic strategy Due diligence Post-closing-integration-plan
Screening of candidates Pre-closing-integration-plan Organizational/legal
Leadership structure Detailed evaluation integration
Rough evaluation Internal decisions Human resources integration
Negotiations, closing Cultural Change
Controlling
L L
| |
| |
Preparatory 1 Transaction 1 Integration
I I
- involve corporate strategic - high coordination - integration of units/people
objectives requirements, flexibility from target company
- combine analytical abilities - high volume of - knowledge management
- internal coordination communication - efficiency, time frame
- short communication - combination of professional - handing over to new entity
channels know how management team
- top management decisions - interface to target company - controlling activities

Figur 1. Struktur pa ett forvarvsprojekt (Meckl 2004)

Detta ar ett exempel pa hur foretag kan vélja att lagga upp strukturen for sin forvarvsprocess. Enligt
Meckl (2004) finns det utrymme for forbattring av foretagens forvarvsprocesser, som skulle leda till
en hogre andel av forvarv som faktiskt leder till vardeskapande for forvarvaren. Projektstyrning i
forvarv innefattar en stor spannvidd av omraden som det férvarvande foretaget enligt Schriber
(2008) maste ta i beaktande och inkludera i sin forvarvsprocess, nagot som utvecklas mer nedan.

3.3 Nyckelfaktorer for vardeskapande i forvarvsprojekt

Som konstaterats tidigare i uppsatsen, nar manga forvarv inte upp till sin fulla potential vad géller
vardeskapande. Tidigare studier av forvarvssituationer har visat pa tydliga brister i foretags
forvarvsprocesser, hur de utformar, utvecklar och styr dessa (Bengtsson & Skarvad, 2001; Capron,
1999; Schriber, 2006, 2008). | foljande stycke kommer vi att ta upp och diskutera ett antal
nyckelfaktorer for utformningen av forvarvsprocessen, baserat pa vad dessa tidigare studier om
forvarv har funnit. Obendgenhet att beakta dessa faktorer har visat sig vara anledningar till att
forvarv ej resulterar i vardeskapande, och darfor ar det viktigt att foretag behandlar dessa, sa att de

darigenom kan hantera de problem som ar vanligt férekommande i férvarvssammanhang.

3.3.1 Vikten av projektstyrning i forvarvsprojekt

Meckl (2004) havdar inte bara att projektstyrning i forvarvsprojekt ar daligt utforskat, utan ocksa att
en del av anledningen till detta ar att foretagen ar daliga pa att utforma guider och riktlinjer fér hur
projektstyrning av forvarvsprojekt ska fungera. En av de troliga férklaringarna ar att féretagen anser
varje forvarv vara sa unikt att det ar olampligt med generella direktiv rorande projektstyrningen
(Meckl, 2004). Meckl anser dock att det &r viktigt for foretag att anda utforma en mall fér hur

projektstyrningen ska se ut och fungera. Aven Schribers (2008) avhandling berér detta tema, dar han
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fokuserar pa hur ledningen av synergirealisering i forvarv fungerar och ar uppbyggt, och vilken
paverkan det har pa utfallet av forvarvet. Ledningen for projektet har givetvis ett stort ansvar for hur
projektet genomfors, och de boér ha allt stéd som ar mojligt ifran det forvarvande foretaget, och dar
riktlinjer for hur projektet ska styras och genomféras ar en viktig del (Schriber, 2008). Andra studier
som har behandlat omradet ar Ranft & Lord (2002), Hakkinen (2005) och Schweizer (2005).

Nyckelfaktor 1:
Foretag bér ha klara direktiv/riktlinjer fér hur styrningen och ledningen av ett férvéirvsprojekt ska gd
till, men med hdnsyn till att varje férvdrv dr unikt. Ddrfér bér de vara utformade mer pd en

konceptbasis dn i detaljer.

3.3.2 Vikten av planering

Tidigare studier pekar ut hur viktigt det ar med planering och forberedelser infor ett forvarv.
Spontana samgaenden, “golf course mergers”, leder oftare till misslyckanden dn de som &r noga
planerade (Kitching, 1967). Ett problem i sammanhanget ar naturligtvis tillgdngen till information om
det potentiella forvarvet, vilken férsvarar planeringen (Schriber, 2008). Det bor dock inte stoppa
foretaget fran att planera vad som planeras kan. Enligt Anthony & Govindarajan (2007) bor det
egentligen finnas en plan for sjalva planeringen, med en beskrivning av de olika planeringsbehoven,
ansvarsfordelning, tidslinje och hur de olika aktiviteterna relaterar till varandra, och allteftersom
foretaget far tillgang till mer information kan planeringen bli mer detaljerad. | férvarvsprojekt ar det
ett omfattande och hela tiden pagaende arbete, dar bade struktur och genomférande av fasen innan
forvarvsdagen, med due diligence-processen (en noggrann genomgang av det potentiella forvarvet
dven avseende ej publik information) etc. ska planeras, men dven planeringen av integrations- och
synergiprojekt ar utpekat som en mycket viktig del i det 6vergripande planeringsarbetet (Daniel &
Metcalf, 2001). Det sistnamnda &r sarskilt angeldget for att man ska ha en tydlig och klar strategi och
handlingsplan infor évertagandet av foretaget, vilket ar viktigt bade som en guide for forvarvaren,
men ocksa for att kunna visa de anstallda i det uppkopta foretaget att man har en vision och en tydlig
idé om vad man vill genomfora. Daniel & Metcalfs (2001) forskning visar pa hur forutsattningarna for
ett framgangsrikt forvarv vasentligt forbattras av att angripa olika perspektiv och for att verkligen
realisera varde behdver man beakta helheten i planeringen. Nilsson (2002) diskuterar rollen av
finansiell planering saval som icke-finansiell. Ett exempel pa icke-finansiell planering som ansetts
viktig dr sadan som ror HR-fragor. Beroende pa de mal for integrationen som satts upp behdver
planeringen vara mer eller mindre omfattande. Foljer det foérvarvande foretaget en ”activity-
sharing”-strategi, ar behovet av planering dn storre (Nilsson, 2002). Meckl (2004) anser det viktigt
med en flexibel och till viss del informell planering som formaliseras allteftersom det klarnar om man
ska vélja att ga vidare med forvarvsprojektet eller inte, da det inte ar fornuftigt att lagga for mycket

resurser pa ett projekt med lag sannolikhet att bli genomfort.
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Nyckelfaktor 2:

Féretag bér upprdtta noggrann och detaljerad planering, med sdrskilt fokus pd planeringen av
arbetet efter forvirvsdagen. Denna bér kontinuerligt uppdateras allteftersom ny information blir
tillgénglig.

3.3.3 Vikten av kommunikation gentemot de anstéllda i forvarvsobjektet

Betydelsen av méanniskor for att genomfora ett forvarv ar ett genomgaende tema i tidigare forskning.
Framfoérallt ar det kommunikationen mellan férvarvaren och det férvarvade foretaget som star i
centrum. Daniel & Metcalf (2001) menar att det satt pa vilket organisationer behandlar den
manskliga aspekten i forvarvssammanhang, alltid har ett inflytande pa vardeskapande och pa det
slutgiltiga resultatet av processen. Detta dr nagot som konsekvent underskattas av chefer, som ofta
fokuserar pa att realisera operationella synergier (Buono & Bowditch, 1989). Att ledningspersoner
ofta missbedémer behovet och vikten av kommunikation framgar dven av Hubbards (2001) studie.
Framgangsrika och vardeskapande forvarv kan endast genomféras om processen karaktariseras av
effektiv kommunikation och med hansyn till de anstéllda (Daniel & Metcalf, 2001, Blake & Mouton,
1985; m.fl.). Aven vikten av tydliga méalsattningar samt kommunikation av dessa vid integration och
synergiarbete har konstaterats (Weick, 1969; Granlund, 2002). Ledningen boér tidigt, 6ppet och arligt
kommunicera de mal som finns med forvarvet och vilka konsekvenser de medfér (Hubbard, 2001;
Schriber, 2008). Enligt Granlund (2002) ar bristen pa ett gemensamt verktyg for kommunikation en
anledning till manga problem som uppstar i en forvarvssituation, exempelvis vad galler problem att
kunna fatta ratt beslut. Aven Meckl (2004) papekar vikten av att ha en bra struktur pa, och tanke

bakom, kommunikationen i férvarvsprocessen.

Nyckelfaktor 3:
Féretag bor ha klara direktiv/riktlinjer fér hur kommunikationen bér ga till gentemot de anstdllda i
férvdrvsobjektet.

3.3.4 Vikten av att ha stéd hos ledningen i det forvarvade foretaget

En slutsats som Jones (1985) gor av resultaten i sin studie, dr betydelsen av manniskors egenskaper
och motivation i integrations-, och synergisammanhang. Manga av de problem som han upptacker
hanfor sig till manniskor. Exempel pa dessa problem &r chefer i forvarvade foretag som satter sig pa
tvaren, ofta med anledning av att de maste ge upp en del av sin makt och sitt inflytande. Det i sin tur
kan ha kraftigt negativa effekter pa synergiarbetet, som férseningar och en politisering av arbetet.
Jones (1985) studie visar att av de generella problem som uppstar vid en integrationsprocess, hanfor
sig Over halften av uppkomna svarigheter till problem med personer i ledningsfunktion. Ytterligare
ett bevis pa detta ar att de integrationer som blev framgangsrika i stor utstrackning genomfordes av
chefer med tidigare erfarenhet av detta (Jones, 1983). For att ledningen ska forstd denna
nyckelfaktor fullt ut ar det viktigt med erfarenhet fran tidigare forvarv (Ashkenas & Francis, 2000).
Aven Granlund (2002) s&g tydliga bevis for hur viktiga enskilda individer i ledningsstallning var for ett

framgangsrikt projekt. Situationer dar organisationer &r utsatta foér tvetydiga beslut och
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motsattningar inom ledningen har en stark negativ inverkan pa vardeskapande processer (Granlund,
2002). Darfor ar det viktigt att ledningen talar med en rost (Vaara, 1999). Enligt Meckl (2004) ar ett
satt att forebygga eventuella problem att satta in forvarvsprojektledaren som ny chef i det
forvarvade foretaget.

Nyckelfaktor 4:
Det férviirvande féoretaget bor tillse att ledningens motiv i det férvdrvade bolaget dr i linje med det
férvérvande bolagets.

3.3.5 Vikten av foretagskultur

Daniel & Metcalf (2001) menar pa att planeringsfasen i ett férvarvsprojekt dven bor inkludera en
noggrann utvardering av foretagskulturerna i de respektive bolagen och deras kompatibilitet. Vidare
pekar de pa att en sadan utvardering bor inbegripa variabler som ledningsstil, kommunikationsstil,
policys, etc. Genom att understka dessa typer av variabler gar det att forutse och foérebygga
konfliktsituationer, och pa det sittet férbattra mojligheterna till virdeskapande. Aven Birkinshaw et
al. (2000) upptackte i sin studie att iakttagandet av kulturella likheter och skillnader kan spela stor
roll fér framgangen av ett forvarvsprojekt. Hur det de facto ska ga till &r omdiskuterat, men poangen
ar snarare att de verkligen beaktas och blir belysta, sa att problem hanforliga till foretagskulturella
skillnader forutses och kan motverkas. | grunden handlar det om att skilda handlingssatt ska smaltas
samman nar grupper ur skilda foretagskulturer mots, vilket ibland har visat sig ge svaréverkomliga
problem (Schriber, 2008). Aven féretag med liknande verksamhet och inom samma bransch kan stéta

pa problem p.g.a. kulturella skillnader (Buono & Bowditch, 1985).

Nyckelfaktor 5:
Féretag bor ta kulturella likheter och skillnader i beaktande i férvirvsprocessen, for att kunna férutse
och férebygga problem hdnférliga till detta.

3.3.6 Vikten av avvagning mellan snabbhet i integrationsprocessen och hansyn till de
anstallda

Vikten av att snabbt integrera forvarvade verksamheter och pabérja samt genomfora synergiprojekt
har papekats av ett flertal forskare under aren (Caulkin, 1975; Jones, 1985; Granlund, 2002). Flera
steg ar beroende av externa, ej paverkbara faktorer som exempelvis konkurrensprévningar av
myndigheterna, men det ar darfor viktigt att ha planeringen gjord, sa att det inte uppstar onddigt
vakuum under projektets gang. Risker med fordrojning i projektet dr en aspekt som boér belysas av
det forvarvande foretaget. Orsaker bakom en fordrojning kan vara brist pa resurser for att
genomfdra arbetet, men ocksa brist pa planering och kommunikation mellan de ansvariga for olika
delar i processen (Granlund, 2002). Daniel & Metcalf (2001) menar att de forsta hundra dagarna efter
forvarvsdagen ar kritiska for genomforandet av forandringar, eftersom de anstéllda ar mer receptiva

och beredda pa omstallningar under denna period.
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Det ar dock viktigt att snabbheten i sig inte far ga 6verstyr, med kaos och osdkerhet som foljd
(Schriber, 2008). Granlund (2002) pekar pa vikten av att uppratthalla rutiner och pa det sattet minska
osakerheten som kan uppsta bland de anstallda. Detta eftersom en integrering kan vacka kanslor och
omvalva foretagskulturen, vilket kan skapa otrygghet och ovilja, och spa pa motsattningarna mellan
organisationerna (Granlund, 2002). Ghoshal & Bartlett (1995) foresprakar utifran sin forskning att
den har typen av omvalvande processer bor genomforas i tva steg; forst maximera prestationen i det
enskilda foretaget och i steg tva integrera verksamheterna och skapa vdrde genom synergier.
Avvagningen utgoérs egentligen mellan personalens vilbefinnande och foretagets efterstravan att
snabbt realisera varde (Schriber, 2008; Birkinshaw et al., 2000).

Nyckelfaktor 6:
Féretag bér i samband med férvdrv tillse snabbhet i uppstart och genomférande av eventuella

integrations- och synergiprojekt, men med hdnsyn till personalens férmdga och kapacitet.

3.3.7 Vikten av uppfdljning

Vikten av att f6lja upp planer och mal &r inte nagon nyhet. Uppf6ljning ar ett mangfacetterat verktyg,
viktigt bade som en hornsten i projektstyrning, men ocksa som verktyg for larande. Argyris & Schons
(1974) beskrivning av ”"single-loop”- och “double-loop”-ldarande ar ett exempel pa en beskrivning av
de processer som en uppfoljning ger upphov till. Samma resonemang torde vara applicerbart dven i
forvarvssammanhang. Att planera, satta upp mal och gora en tidsplanering med deadlines ar bara en
del av en process, men uppfoljning och utvardering av dessa dr manga ganger en forutsattning for att
dessa planer ska foljas. Anthony & Govindarajan (2007) belyser tva aspekter pa uppfoljning i projekt;
dels bor en utvardering av projektets genomforande goras, men ocksa en utvardering av de resultat
som uppnaddes. Det forstndmnda bor sedermera omfatta en utvérdering av projektledningen samt
en utvardering av projektstyrningen. Utvardering av uppnadda resultat kan dock vara en svarare
uppgift, da resultaten fran ett projekt kan vara svara att sarskilja (Anthony & Govindarajan, 2007).
Kontinuerlig uppfdljning ar ett satt for organisationen att kunna korrigera processer som inte gar
enligt plan. Ytterligare en viktig anledning for uppfoéljning ar att organisationen ska kunna lara sig
nagot av processen, av positiva savdl som negativa erfarenheter, och pa sa satt fa mojlighet att

utveckla och forbattra processen till nasta gang (Schriber, 2008).

Nyckelfaktor 7:

Foretag bor i sin férvdrvsprocess ha klara direktiv/riktlinjer for hur uppfélining av integrations- och
synergiprojekten genomférs fér att a; kunna géra I6pande justeringar av dessa aktiviteter under
projektens gang, samt b; for att organisationen ska kunna férbdttra dessa aktiviteter till ndsta gdng

ett forvdrvsprojekt genomfors.
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| tabellen nedan sammanfattas de sju nyckelfaktorerna:

Nyckelfaktor Kommentar

1 Projektstyrning Genomtankt och strukturerad styrning av ett forvarvsprojekt

2 Planering Planering och forberedelser infor ett forvarv

3 Kommunikation Tydlig och genomtankt kommunikation till de blivande medarbetarna

4 Stod av ledningen Sakerstalla att ledningen i forvarvet arbetar for det gemensamma basta
5 Foretagskultur Ta hansyn till likheter och skillnader i foretagskulturen mellan féretagen

Genomfora forandringar utan fordréjning, men med hansyn till de
anstallda

Folja upp de planer och mal som sattes upp, for att kunna gora lépande
korrigeringar men dven for att dra lardom av tidigare erfarenheter

6 Snabbhet i processen

7 Uppfoljning

Tabell 3. Sammanfattning av nyckelfaktorerna

18



Vardeskapande i samband med forvarv Cornelius & Wiberg

4. Empiri

For att pa ett enkelt satt strukturera nasta kapitel har vi valt att inleda empiribeskrivningen med att
presentera de inblandade parterna samt kort sammanfatta Atlas Copcos férvarv av Drilling Solutions.
Syftet ar att ge lasaren en forsta 6verblick som sedan underlattar forstaelsen av den 6vriga empirin.
Vidare foéljer empirin den modell av férvarvsprocessen som Meckl (2004) foresprakar, dar en
indelning i tre faser med rubrikerna forberedelse, transaktion och integration goérs, och som i princip
ar uppstallda i tidsfoljd. Modellen ger en tydlig struktur och forenklar framstaliningen for lasaren.

Nyckelfaktorerna omnamns inte separat i empirin, utan aterkommer i analysen.

4.1 Bakgrund

4.1.1 Atlas Copco

Atlas Copco ar idag en global industrikoncern som omsatter éver 60 miljarder kronor och har 33 000
anstdllda (AC arsredovisning 2007). Foretaget grundades 1873, och huvudkontoret ligger alltjamt i
sodra Stockholm. Namnet var fran borjan AB Atlas och syftet med verksamheten var att tillverka och
sdlja jarnvagsutrustning. En av grundarna var A. O. Wallenberg som ocksa dgde Stockholm Enskilda
Bank. Foretaget ingar dn idag i Wallenberg-sfaren med Investor som storsta dgare med 21,2% av
rosterna och 15,4% av aktiekapitalet (AC arsredovisning 2007).

Tillverkningen av jarnvadgsutrustning var inledningsvis framgangsrik men efterhand sa minskade
nybyggnationen av jarnvagar och 1890 gick bolaget i konkurs. Det startades dock omedelbart upp
igen under namnet Nya AB Atlas. Ny ledning ledde till att nya verksamhetsomraden tillkom, sasom
anglok, angmaskiner och maskinverktyg. Under 1900-talets forsta artionden tillkom t.ex. dven
pneumatiska verktyg, kompressorer och utrustning for bergsborrning. 1917 fasades produktionen av
anglok ut och man fokuserade istéllet pa produktion av dieselmaskiner. Foretaget borjade under de
foljande artiondena sin expansion med flera etableringar utomlands. | slutet av 1940-talet saldes
dieselverksamheten och 1956 antogs namnet Atlas Copco, dadr “"Copco” var en forkortning for
Compagnie Pneumatique Commerciale, namnet pa ett belgiskt dotterbolag. Atlas Copco tillverkade
nu huvudsakligen kompressorer for olika &ndamal. Under de féljande artiondena utvecklades Atlas
Copco till den globala industrikoncern det ar idag (AC hemsida). VD:ar som Tom Wachtmeister och
Michael Treschow gjorde ett flertal strategiska forvarv och koncernen vaxte gradvis. 2002 tilltradde
Gunnar Brock som ny VD och koncernchef. Under hans tid har Atlas Copco renodlat koncernen
genom att sélja en del verksamheter dar Atlas Copco inte var, eller ansags ha potential att bli,
marknadsledande. Aven dotterbolag som inte var en del av Atlas Copcos kirnverksamhet har salts
(Tesdorpf). Manga mindre och en del storre forvarv har ocksa gjorts under Gunnar Brocks ledning,
dar de storsta ar forvarven av Ingersoll-Rand Drilling Solutions i USA under 2004 samt av svenska
Dynapac under 2007 (AC hemsida).
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Idag tillverkar och sdljer Atlas Copco industriverktyg, tryckluftsutrustning, anldaggnings- och
gruvutrustning samt erbjuder service och uthyrning. Verksamheten ar uppdelad pa tre
affairsomraden: Compressor Technique, Construction and Mining Technique samt Industrial
Technique. Varje affirsomrade &r i sin tur uppdelade i ett antal divisioner. | Atlas Copco har
divisionerna ett stort sjalvbestimmande och ar den primara resultatenheten i koncernen (Scolari).

Nedan foljer Atlas Copcos organisationsschema:

Styrelse

VD och koncernchef

e Industrial Air

. Portable Air

e  Gas and Process

e  Specialty Rental

e  Compressor
Technique
Service

° Airtec

Rock Excavation
e  Surface Drilling
Equipment (SDE)
e  Drilling
Solutions (ADS)
e  Secoroc (RDT)
. Construction
Tools
e  Geotechnical
Drilling and
Exploration
e Road
Construction
Equipment
e  Rocktec

Affarsomraden Compressor Technique Construction and Industrial Technique (IT)
(CT) Mining Technique (CMT)
I | I
. [ [ [
Divisioner e  Oil-free Air e  Underground e  ACTools and

Assembly
Systems Motor
Vehicle Industry

e ACToolsand
Assembly
Systems General
Industry

e  Chicago
Pneumatic
Industrial

e  Chicago
Pneumatic
Vehicle Service

e Tooltec

Figur 2. Organisationsschema Atlas Copco-koncernen (Adapterad fran AC:s arsredovisning 2007)

4.1.2 Ingersoll-Rand Drilling Solutions

Ingersoll-Rand ar ett gammalt amerikanskt industrikonglomerat. Det som kallades Drilling Solutions
var en division inom koncernen som framst tillverkade olika typer av ovanjordsborriggar for dagbrott
och andra dndamal. Drilling Solutions hade 2003 ungefar 950 anstdllda och omsatte runt 290
miljoner USD med en rérelsemarginal pa 8,7 % (Project Camembert-presentationen). Huvudkontoret
Iag i Garland, Texas, och utéver USA hade man produktionsanldggningar i Frankrike, Indien, Kina och
Japan. Forsaljningen var fordelad med ca 50 % i USA och 50 % internationellt (Salditt). Under nastan
135 ar hade Drilling Solutions varit en av Ingersoll-Rands karnverksamheter men i bérjan av 2000-
talet paborjade VD:n och styrelseordféranden for Ingersoll-Rand, Herbert L. Henkel, en
"reenginering” av foretaget. Detta innebar en omfokusering fran tung industri mot

konsumentprodukter, fraimst inom sakerhet och évervakning (Fassl). Nar Ingersoll-Rand bérjade sélja
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av de traditionella industridelarna av sin verksamhet, sag Atlas Copco tidigt en Oppning for ett
eventuellt forvarv. Inledande diskussioner pa ledningsniva mellan de tva foretagen holls redan under
2002 (Fassl).

Ett projektteam bildas

| december 2002 fick davarande chefen for Atlas Copco Exploration Products i Kanada, Robert Fassl, i
uppdrag av Atlas Copcos ledning att sdtta samman ett projektteam for att titta pa mojligheterna att
forvarva Drilling Solutions. Konkreta forhandlingar med Ingersoll-Rand pabdrjades under forsta
halvaret 2003 (Fassl).

Transaktionen genomférs

Under januari 2004 lamnade Atlas Copco, efter en sista nattmangling i New York (Grafstrom), ett
slutligt bud pa 236 miljoner dollar, dd motsvarande 1780 miljoner kronor, for tillgangarna i bolaget
(Post Acquisition Audit). Budet offentliggjordes den 19:e februari, och accepterades darefter av
Ingersoll-Rands ledning och styrelse. Det planerade forvarvet var dock av den arten att det
amerikanska konkurrensverket behévde nastan 5 manader pa sig for att godkanna forvarvet. Den 1
juli kunde dock forvarvet slutféras i sin huvuddel (Drilling Solutions verksamhet i Indien forvarvades
inte formellt forrédn den 1 september) (Osvald). Det var da Atlas Copcos nast storsta forvarv sedan
1980-talet, endast forvarvet av amerikanska Rental Services under 1999 var stérre (AC hemsida).

Uppdelning och integration
Huvuddelen av Ingersoll-Rand Drilling Solutions bildade en ny division inom affarsomradet CMT
under namnet Atlas Copco Drilling Solutions, med projektledaren Robert Fassl som ny divisionschef.

Mindre delar av den ursprungliga verksamheten fogades senare in i andra Atlas Copco-divisioner.

Konjunkturen vander

Borjan av 2000-talet hade inte varit nagon bra period fér Ingersoll-Rand Drilling Solutions.
Konjunkturen hade vant nedat och med den efterfragan och marginaler. Detta var sannolikt en
bidragande orsak till att Ingersoll-Rand hade underlatit att gora nagra storre investeringar i
verksamheten och var beredda att salja (Post Acquisition Audit). Under borjan av 2004 viande dock
marknaden, d.v.s. efter det att kdpeskillingen var bestaimd och avtalet mellan Atlas Copco och
Ingersoll-Rand underskrivet. Nar Atlas Copco tog over det operativa ansvaret den 1:a juli 2004 var
redan efterfragan pa Drilling Solutions produkter pa rejal uppgang (Fassl). Att sdga vad som hanfor
sig till den lyckosamma tajmingen eller vad som beror pa effektivt arbete med integrering och
synergier ar ofta valdigt svart att avgora i efterhand (Normark), men oavsett star det klart att
forvarvet av Drilling Solutions har varit en stor succé med hansyn till vad Atlas Copco betalade for

verksamheten (Fassl).
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4.2 Atlas Copco och forvarv

Atlas Copcos mal med sina forvarv ar framst en komplettering av den existerande verksamheten.
Devisen ar att alla forvarv ska vara “modest in size and close to home” (AC Acquisition Process
Manual). Det innebar generellt att alla forvdarv som genomfors ska utgdra byggstenar i en noggrann
och genomtankt foretagsstrategi. Darfor ar det viktigt att eventuella forvarv passar in i ovan ndmnda

beskrivning. Koncernen ar relativt forvarvsintensiv, aven om de flesta forvarv ar av mindre storlek.

“Filosofin dr ju att man hela tiden ska véxa. Dels organiskt, men ocksad genom férvdrv.
Tron dr ju att om man inte vdxer, da krymper man. Det dr sjdlva grundidén.” (Osvald)

Malen med forvarv for Atlas Copco ar framférallt att skapa varde inom fyra olika kategorier (AC
Acquisition Process Manual):

e Tillféra nya kunder
e Vertikal integrering genom uppkoép av distributionskanaler
o Tillféra operationell kapacitet

e Tillféra nya teknologier

Sandberg betonar vikten av att félja dessa mal, och att fokusera pa de omraden dar koncernen redan
idag ar verksamma. Osvald papekar ocksa hur viktigt det ar att tillvaxten blir vinstgivande, sa att man
inte koper for kdpandets skull. Ytterligare en faktor som ar viktig i sammanhanget ar koncernens
uppdelning av utvecklingsprocessen inom de operativa enheterna. Forst ska stabilitet uppnas,
darefter Idnsamhet och slutligen tillvaxt (AC:s Arsredovisning 2007). Det finns ett gott sjalvfértroende
inom koncernen vad galler férmagan att utveckla forvdrvade foretag sa att de nar upp till de
finansiella mal som ar uppsatta. Trots det finns en viss forsiktighet, vilket Scolari konstaterar:

“Bara for att en division har gjort tre bra férvéirv sa dr det ingen garant fér att de ska
lyckas med ndsta forvdrv. Det finns ofta en anledning till att bolag gar daligt. Men visst
hdnder det att vi képer ett féretag med ldgre marginal fér att sedan férséka héja
marginalen.”

Kunskapen kring forvarv och de processer som det innebéar att forvarva ett foretag var god inom
koncernen vid tidpunkten for forvarvet av Drilling Solutions (Osvald). Eftersom Atlas Copco redan
innan foljt en tillvaxtstrategi, dar forvarv varit en viktig del, sa fanns det en omfattande erfarenhet av
forvarvsprocesser. Johanna Tesdorpf, som sedan 2002 &r ansvarig for ”Acquisition Process and M&A
Support” inom Atlas Copco, papekar dock att det fanns en brist vad géller rutinerna kring dessa
forvarv, da kunskapen som fanns inte var nedtecknad och strukturerad pa ett bra vis. Som Osvald

uttrycker det:

“Sjélva férvdrvsprocessen, det dr ju inte rocket-science. Den fanns ju i mitt och Hans
huvud da.”
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Det kan konstateras att det da liksom nu fanns ett flertal chefer inom koncernen med god kunskap
och erfarenhet av forvarv, och att genomférandet av forvarvsprojekt var beroende av deras
tillganglighet. En av Tesdorpfs malsadttningar var att formalisera den kunskap som fanns internt, for
att maojliggora for fler att ta del av och ldra sig av denna, vilket ar viktigt for en tydligt divisionaliserad
koncern som Atlas Copco, dar det operationella ansvaret ar forlagt till de enskilda affarsomradena
och divisionerna. En s.k. "Acquisition Process Manual” framstalldes som en del i formaliseringen, dar

forvarvsprocessens olika delar beskrivs och preciseras.

Nedan aterges en oversiktlig bild av den forvarvsprocess som numera tillampas inom Atlas Copco:

Pre-acquisition Post
“Execution”

Integration &
synergy planning

Corporate Identi- Evalu- Due diligence Inte- Follow-
strategy fication ation gration up

Negotiation/
deal structuring

Proiect management
Figur 3: Atlas Copcos forvarvsprocess (AC Acquisition Process Manual)

The Acquisition Process Competence Group

| Atlas Copco finns idag en kompetensgrupp som innehar ansvaret for utveckling av
forvarvsprocessen inom koncernen. Den startades pa initiativ av Tesdorpf, och stéddes redan fran
bbrjan av VD:n Gunnar Brock. Dess uppgift ar att utveckla och uppdatera de rutiner och verktyg som
finns for att genomféra forvarvsprojekt, och darigenom stdrka kunskapen och kompetensen inom
omradet. En viktig del i dess arbete ar att sprida den kunskapen som finns till 6vriga organisationen,
men ocksa att inhdmta och organisera de erfarenheter som har gjorts for att pa sa satt stodja
koncernens utveckling och larande runt forvarvsprocesser (Tesdorpf). Del av detta sistndmnda arbete
ar att initiera den revision som gors av alla forvarv. Gruppens medlemmar bestar av koncernens tva
hogsta ansvariga jurister, en M&A Support-ansvarig, en senior radgivare samt representanter fran de
tre affairsomradena, en grupp pa totalt sju personer. Syftet ar alltsa inte att inneha nagot operativt

ansvar for forvarvsprojekten, utan att fungera som en kompetens- och stédgrupp (Scolari).

“The way we do things”

"The way we do things”, eller “The Way”, som det ofta férkortas internt, dr enligt Atlas Copcos
arsredovisning 2007 “gruppens i sarklass viktigaste styrmedel”, och ar en koncerngemensam databas
som omfattar principer, riktlinjer, processer och instruktioner for hur saker ska géras inom gruppen. |

”"The Way” lankas till en sarskild databas som behandlar forvarv dar de stod som utvecklas av ovan
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namnda grupp samlas. Stoden ar utvecklade i form av checklistor, mallar samt varderingsmodeller,
men dven en samling med fakta och tidigare erfarenheter som har gjorts i samband med forvarv, s.k.
"lessons learned” (Tesdorpf). Ett forenklat exempel pd hur de Overgripande checklistorna ar
uppbyggda kan ses i appendix 2. Noterbart ar att varje punkt i listan sen i sin tur har en egen, mer
detaljerad checklista. Malet ar att alla inom organisation som ér, eller kommer att bli involverade i
forvarvssammanhang ska ga igenom en sarskilt utvecklad tréning, som baseras pa innehallet i denna
databas. Denna traning ar 6vergripande och ar tankt att ge deltagarna kunskap om hela processen,
men utan att i detalj forklara och beskriva férloppet inom varje enskilt kompetensomrade (Tesdorpf).

4.3 Forberedelser

4.3.1 Initiering av forvarvsprojekt inom koncernen

Identifiering och utvdrdering — inledande steg i processen

For att organisationen ska vara uppdaterad pa potentiella forvarv, har varje division i uppdrag att
hela tiden soka av sin marknad och identifiera potentiella kandidater. Det ar viktigt att idéer kring
eventuella férvarv kommer nerifrdn organisationen, eftersom det dr manniskorna som arbetar
narmast marknaden som har storst kinnedom om denna, och darfor ar det viktigt att det finns en
medvetenhet och kunskap dven héar. Scolari papekar att det inom affarsomradet CMT finns en tydlig
rutin for hur detta ska goras, dar anstallda inom affidrsomradet kontaktar honom nér ett potentiellt
forvarv dyker upp. En forsta bedomning gors av de ansvariga cheferna inom CMT, baserat pa hur det
eventuella forvarvet skulle passa in i de dvergripande mal som ar satta. All data samlas i en databas
som de inblandade har atkomst till. | manga fall kan det dock vara svart att komma at information

om ett potentiellt forvarvsobjekt:

”I bérjan av processen dr det mycket som madste gissas. /.../ | sma féretag behéver inte
balansrikningarna stdmma sdrskilt bra heller. Och legalt och miljémdssigt kan man bara
gissa.” (Scolari)

4.3.2 Initiering av projekt Camembert

Drilling Solutions var en division inom Ingersoll-Rand som Atlas Copcos affairsomrade CMT hallit
o6gonen pa under en langre tid. Eftersom detta affirsomrade nu var redo for det tredje steget i
koncernens strategi, tillvaxt, sa fanns en viss press pa att ett forvarv skulle genomféras (Grafstrém).
Enligt den allmadnna uppfattningen var Drilling Solutions ett foretag som skulle passa in i alla de fyra
malsattningarna med forvarv. Framforallt sags ett eventuellt forviarv som en viktig del i
malsattningen att 6ka narvaron i Nordamerika, en marknad som man hittills inte riktigt lyckats ta
ordentliga marknadsandelar pa (Osvald). Ytterligare en viktig faktor bakom forvarvet var den
breddning av produktportféljen som var mdjlig, da framforallt tillgangen till storre
ovanjordsborriggar skulle utgora ett utmarkt komplement till existerande produkter, och gora Atlas
Copco till en mer komplett leverantor av utrustning for borrning (Grafstrom). Drilling Solutions

ansags strategiskt och produktmaéssigt passa in utmarkt i affirsomradet CMT och det var ocksa
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chefen for detta affirsomrade, Bjorn Rosengren, som var initiativtagaren till affaren (Osvald).
Sonderingar pabodrjades under 2002 genom informella samtal som Rosengren och Atlas Copcos vd
Gunnar Brock hade med Ingersoll-Rands koncernchef, Herbert L. Henkel. Timingen visade sig vara
bra, da Ingersoll-Rand hade Drilling Solutions pa saljlistan (Grafstrom). Rosengren, i egenskap av
affarsomradeschef, utsags till projektdgare och den som fortsattningsvis hade det formella ansvaret
for projektet (Grafstrom).

Efter de positiva signalerna fran Henkel tillsattes projektledaren, Robert Fassl, i december 2002. Han
beholl dock sitt arbete som chef pa ett koncernforetag i Kanada fram till november 2003. Fassl utsag i
sin tur, i samrad med Rosengren, det projektteam som skulle komma att genomféra forvarvet.
Projektet doptes till “Camembert”, efter den franska osten med samma namn. Namnet kan harledas
till det faktum att det forutom Drilling Solutions fanns en annan del inom Ingersoll-Rand Specialty
Equipment som hette Montabert, som Atlas Copco ocksd var intresserade av men som inte var

moijligt att kdpa p.g.a. konkurrensskal (Tesdorpf).

4.3.3 Atlas Copcos riktlinjer for projektteamet

Planeringen sker i en tillsatt projektgrupp

Identifieringsfasen ar hela tiden en I6pande process, dar diskussioner fors kring lampliga forvarv som
stammer 6verens med de 6vergripande malen och strategierna. Nar man val bestammer sig for att
paboérja en noggrannare undersdkning och utvardering, ligger ansvaret pa férvarvssamordnaren
alternativt pa chefen inom varje affairsomrade att satta ihop ett projektteam. | samband med detta
ska projektteamets uppdrag och mal definieras, och en projektdgare (oftast en hogre chef) utses,
som i sin tur har till uppgift att utse en projektledare som far det operativa ansvaret for projektet (AC
Acquisition Process Manual). Projektteamets utformning och antal medlemmar &ar beroende av
storleken pa forvarvet. Dock papekas i AC Acquisition Process Manual betydelsen av att
medlemmarna i teamet tacker in sa manga olika kompetensomraden som majligt, legalt, finansiellt,
distribution, HR, marknadsféring etc. Projektledaren utses efter lamplighet, mycket baserat pa
personens tidigare erfarenhet av forvarv. Tillgdngligheten pa lampliga projektledare ar dock ofta en
flaskhals (Fassl).

Projektledarens uppdrag blir att i samrad med projektdgaren utse projektteamets Ovriga
medlemmar. Som Fassl dock konstaterar dr det ar inte alltid det enklaste att tillsatta dessa, da de
flesta tankbara kandidater manga ganger ar fullt sysselsatta med den tjanst de for tillfdllet innehar. |
dokumentationen som finns podngteras vikten av att avsatta tillrackligt med resurser till
projektteamets foérfogande, men i praktiken uppstar svarigheter, dd medlemmarna i gruppen under

vissa perioder i princip maste skota tva jobb samtidigt:

“Det blev ju sa naturligtvis att for att klara av tva jobb sG blev det ju jobb i princip alla
dagar i veckan. Ndr man kom tillbaka till Paris sa blev det att hdmta igen arbete, ta till
helgerna.” (Sérensson)
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Incitament for projektmedlemmarna

Atlas Copco har ocksa uttalat att det idealiska ar att nagon eller nagra av projektmedlemmarna, nar
ackvisitionen val ar genomford, ska borja arbeta i det forvarvade foretaget. Mycket tid laggs pa att
forsoka hitta personer som har den ratta motivationen att genomféra forvarvet. Att vara med i
projektteamet betyder for manga en mojlighet att ta ett steg uppat i karridren till ett nytt jobb i det
forvarvade foretaget, vilket naturligtvis kan vara en viktig motivationsfaktor. For 6vrigt anvander sig
inte Atlas Copco av ekonomiska incitament till medlemmarna i projektteamet (Fassl).

Initial utvardering

| dokumentationen kring forvarvsprocessen podangteras vikten av att pabodrja integrations- och
synergiplaneringen snarast mojligt. Det ses som viktigt att denna planering utgér en vasentlig del i
utvarderingen av ett potentiellt férvarv, dels for att forsdkra sig om att det verkligen finns synergier

att realisera, men ocksa for att reducera risken att betala ett Gverpris:

“Using the valuation model — combined with a thorough analysis and quantification of
synergy effects, a proper understanding of how a competing bidder might act, and a
well-planned negotiation strategy — will reduce the risk of overpaying.” (AC Acquisition
Process Manual)

Projektmedlemmarna &r ansvariga for utvarderingen inom sina respektive omraden. De viktigaste
hjadlpmedlen som finns tillgdngliga dr de checklistor som finns for varje specifikt omrade (t.ex. en
checklista for forsakringsfragor, en for treasury, etc.), och pa sa satt sakerstalls det att viktiga delar
inte gloms bort. Dessa verktyg ar viktiga for att kunskapen om hur ett forvarvsprojekt genomfors ska
blir tillgdnglig for hela organisationen (Tesdorpf). Eller som Osvald uttrycker det:

“Om man decentraliserar sjélva rérelsen sG mdste man ocksd decentralisera kunskapen.”

Om projektteamets initiala utvardering ar positiv, resulterar det i en formell férvarvsansokan som
maste godkannas av koncernens styrelse, alternativt av VD:n om det ror sig om ett forvarv under 20
MSEK, da styrelsen endast behover bli informerad. Ansékan ska bl.a. besta av en presentation av
objektet, en finansiell vardering samt ett utkast pa en integrationsplan och plan fér utvinning av

synergier. Ansvaret for denna ansdkan ligger hos projektdgaren (AC Acquisition Process Manual).

4.3.4 Planering och férberedelser infor ett férvarv

Letter-of-Intent och due diligence

Nar ett forvarvsforslag har godkants, gar planering och férberedelser in i en dn intensivare fas.
Viktiga milstolpar i denna fas ar signering av ett ”Letter-of-intent”, dar bada parter redovisar sina
intentioner och idéer rérande vad som ska inga i en transaktion och hur och nar férvarvet ska ske.
Det ar ocksa viktigt att eventuella nyckelfragor och mojliga ”"deal-breakers” diskuteras med
motparten i samband med detta (AC Acquisition Process Manual). Denna signering foljs av en due
diligence, som ar en vasentlig del i informationsinsamlingen infor forvarvsavtalet, och for planering

av integration och synergier.
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Det mesta av ansvaret ligger pa medlemmarna i projektteamet. Dock under intensivare faser, som
exempelvis under sjalva due diligence-processen, uttkas gruppen med ytterligare personer, for att
komplettera den kompetens som redan finns i teamet. Denna forstarkning kan komma fran internt
hall, men i fragor dar det krdvs specialistkunskap ar det inte ovanligt att ta in externa konsulter.
Omraden dar detta kan behdvas ar exempelvis pa den legala sidan, i skattefragor, miljofragor o.s.v.
Ju mer komplext, ju mer extern support behovs i processen. Om informationsinsamlandet leder till
tillfredsstallande resultat, paborjas mer konkreta avtalsforhandlingar med motparten. Utformningen
hér ar till stor del beroende av storlek och komplexitet pa forvarvet (Osvald).

Integrations- och synergiplanering

Atlas Copco har en klar uppfattning om vikten av att noggrant planera for dessa delar. Tesdorpf
podngterar att det ar de handlingar som utférs efter forvarvet for att integrera och skapa synergier
som ar avgorande for huruvida vdrde skapas i samband med forvarvet samt att ju mer konkret,
detaljerat och korrekt man planerar, desto béttre blir forutsattningarna. Denna planering ska
innehdlla en detaljerad prognos av forvantade synergieffekter, vilket betyder att effekterna ska
kvantifieras, en tidsplan ska sammanstédllas och omstruktureringskostnader ska beraknas (AC
Acquisition Process Manual). Manualen ar dven noga med att denna planering ska pabérjas sa tidigt i
processen som maijligt, for att vara en kontinuerlig del i arbetet och vara foremal for standig
bearbetning och justering.

En central del av planeringen ar att sitta upp malsattningar for de olika integrations- och
synergiprojekt som planeras (Tesdorpf). | grafen éver forvarvsprocessen visas planeringsfasen paga
parallellt med férhandlingar med motparten och med en due diligence-process, men i realiteten
paborjas den tidigare. Att tidigt forsoka kvantifiera planerna ar viktigt dels fér att det bidrar till
tydlighet och klarhet, men ocksa for att det kravs for att kunna rdakna pa ett bud (Tesdorpf).

Problemen i planeringsfasen ar dock ofta brist pa information. Som Redaelli papekar:

“For synergieffekterna mdste vi ju kunna kvantifiera redan innan vi lémnar bud pd
foretaget /.../ Och innan vi har ldimnat bud pd féretaget sG far man inte sG mycket
information.”

Enligt Tesdorpf ar dock inte alltid podngen med planeringen att forutse framtiden exakt utan att det
sharare ar processen i sig som ar malet. Genom att planera tidigt sa kommer man till insikt om vad
man dnnu inte vet. Det ar ocksa viktigt att man borjat planeringen innan en due diligence, fér att man
ska veta vad man ska fraga om och vad som behdver kontrolleras medan man har chansen. |

riktlinjerna trycks hart pa att konstant uppdatera och aktualisera dessa planer under processen.

Féretagskulturer

| utvardering och planering infor ett forvarv ar inte kulturella skillnader eller likheter nagot som
belyses separat. Eftersom Atlas Copco ar en global koncern, finns naturligtvis en medvetenhet kring
kulturella skillnader mellan lander, men nar det galler fragan om skillnader och likheter i

foretagskulturen mellan Atlas Copco och ett potentiellt forvarv dr det nagot som inte konkret finns
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med i utvdrderingen av potentiella forvarv och planeringen infor dessa (Tesdorpf). Istédllet anses
dessa problem l6sas genom 6ppenhet och tydlighet fran koncernens sida, och genom att lyssna till
det forvarvade bolaget. Erfarenhetsmassigt brukar det racka eftersom forvarven som genomfors ar
"close-to-home” och foretagskulturerna inom Atlas Copcos bransch tenderar att vara ganska lika,
varfor inga storre problem uppstar (Fassl).

4.4 Transaktion

4.4.1 Planering infor forvarvet av Drilling Solutions

Ett projektteam bildas
Efter det att Fassl utsetts till projektledare och fatt i uppdrag att satta samman ett projektteam
uppstod vissa problem med att hitta tillgangliga, kompetenta medlemmar till gruppen:

”| bérjan var det vdl sa att ndgra personer var med som hade kunskap, och éver tiden
byttes ocksd en del ut, tva dr dr ju en ldng tid. SG en del var valda, andra var helt enkelt
bara tillgdngliga.” (Fassl)

Det slutliga projektteamet sag ut enligt féljande (Post Acquisition Audit):

Project Owner — Bjorn Rosengren

Project Manager — Bob Fassl

Legal — Hakan Osvald, Bill Thomas
Financial — Sune Grafstrom, Per S6rensson
Physical Distribution - lan Hale
Communications - Joanna Canton

Holding — Mark Cohen

HR — Chris Heap

Production — Roland Lindberg

Marketing — Torbjorn Redaelli, Roger Sandstrém, Peter Salditt
R&D — Sverker Hartwig

China — Magnus Gyllo

Japan — Alan Heggie

India — Phil Davidson

Vv vV VvV VvV VvV VvV VvV vV VvV VvV VvV v v Vv

Tabell 4. Projektteamet for Drilling Solutions

Teamet hade i princip tackning inom alla kompetensomraden, vilket var en nddvandighet p.g.a.
storleken och komplexiteten i forvarvet. Namnen markerade i fet stil ar de som sedermera féljde

med och arbetade i Drilling Solutions ledningsgrupp efter forvarvet.

Under juni manad 2003 genomférdes en s.k. “desktop due diligence”, d.v.s. en studie av dokument
och finansiell data i syfte att kunna lamna ett indikativt bud pa verksamheten (Grafstrom). De stod

som fanns i form av checklistor och mallar var till stor hjalp i utvarderingsskedet:
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“Det dr en bra struktur att jobba med. Sen sd ldnge man dr medveten om att det ytterst
handlar om gissningar. Men just att man tdnker pa ett visst sdtt, att man ténker igenom
vad det dr for synergier och réitt format for att kvantifiera dem. Det tyckte jag var viéldigt
bra.” (Redaelli)

Den utvdrdering som gjordes av projektteamet resulterade i en foérvarvsansdkan som presenterades
for ledningen i Atlas Copco i juni 2003. Utvarderingen stodde den ursprungliga uppfattningen att
Drilling Solutions skulle utgdra ett perfekt strategiskt forvarv for CMT, och klartecken gavs for att

fortsatta processen varpa ett forsta Letter-of-Intent skrevs med Ingersoll-Rand.

Utforlig planering och forberedelse infér forvarvet av Drilling Solutions
En stor utmaning var att bryta ut Drilling Solutions fran 6évriga Ingersoll-Rand, utan att tappa kontroll
over viktiga supportfunktioner, och utan att det negativt skulle paverka relationerna med kunderna

(Lessons Learned — Drilling Solutions Acquisition).

“Som instrumentpanelen pd en bil, man drar ut den med allt kablage och sa ska du
stoppa in den i en ny bil. Drilling Solutions ingick ju i Ingersoll-Rand som en integrerad
del, sa vi insag att vi mdste “disconnecta’ hela businessen.” (Grafstrom)

Infor forvarvet kravdes det darfor samordning med saljaren, Ingersoll-Rand:

“Vi utarbetade en plan for hur vi skulle kunna ta éver den hdr organisationen fran dag 1.
Och det var i en form som vi kallar Transition Service Agreements (TSA).” (Sérensson)

Ett antal sadana kontrakt skrevs, dar Atlas Copco fick ratten att fortsatta utnyttja Ingersoll-Rands IT-
system och anstéllda under en viss tid efter forvarvet, i syfte att fa ndodvandig tid pa sig att integrera

foretaget i Atlas Copcos struktur:

“Vi gjorde en TSA i princip land fér land, ddr vi kom 6verens om att vi skulle ha stéd i
form utav bdde system, men dven personal i mellan sex mdanader upp till tre ér. /.../
Hade vi inte haft den blodddern med tillférsel utav kompetens, system och personal, sa
hade vi inte klarat av det hdr jobbet att hitta formerna fér integrationen, och fa tid till
att géra integrationen.” (Sérensson)

Projektteamets medlemmar rapporterade regelbundet till projektledaren och till projektagaren.
Vissa perioder forekom telefonkonferenser dagligen for att halla alla i teamet uppdaterade pa

progressionen av planeringsarbetet (Grafstrom).

Malsattningar infor forvarvet av Drilling Solutions

Projektteamet som bildades infér forvarvet hade forhallandevis gott om tid for planering
(Grafstrom). Och dven om de flesta av medlemmarna i projektteamet ocksd hade andra uppdrag
samtidigt upplevde de dnda att det allokerades forhallandevis stora resurser till projektet, det var
tydligt att detta var nagot som prioriterades av ledningen (Fassl). Centralt fér planeringen var den

databas som sattes upp i Lotus Notes, dar varje integrations- och synergiprojekt fanns definierat med
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ansvarig, tidsplan, samt berdknade kostnader och/eller synergivinster (Fassl). | den ”Post Acquisition
Audit” som gjordes beskrivs integrationsplanen enligt féljande:

“Considerable time and effort was spent on putting the integration plan together, which
resulted in a very detailed plan, with clear objectives, steps and responsible persons.”

For att sammanfatta planeringen kan man urskilja fyra dvergripande malsattningar som de olika
integrations- och synergiprojekten syftade till att uppna (Post Acquisition Audit):

Malséttningar

1 Att fullstandigt integrera Ingersoll-Rand Drilling Solutions i affirsomradet CMT under Atlas

Copcos eget varumarke.

2 Att ha borjat anvanda Atlas Copcos internationella natverk, i ndra samarbete med kunderna,

for att underhalla och ge service pa hela utbudet av borriggar och 6vriga produkter.

3 Att utnyttja Ingersoll-Rands image, deras anstallda, kunskap, kundbas och distribution som en

plattform for att 6ka férsaljningen av Atlas Copcos produkter i Nordamerika.

4 Utvidga produktsortimentet, sarskilt gdllande ovanjordsborriggar, for att battre attrahera de

internationella aktérerna inom gruvindustrin.

Tabell 5. Malsattningar infor forvarvet av Drilling Solutions

| de instruktioner och riktlinjer som Atlas Copco har for en férvarvsprocess betonas vikten av att de
personer som ar ansvariga for att genomféra ett integrations- eller synergiprojekt ocksa ar ansvariga
for planering och due diligence inom det omradet infor forvarvet. Sa skedde ocksa i fallet Drilling
Solutions. De personer som tog 6ver chefspositionerna i Drilling Solutions, och ddrmed blev ansvariga
for att genomdriva de beslutade projekten, var de som var med under hela stadiet av planering och
due diligence. Ett undantag var de projekt som rorde IT/IS-system, dar den ansvariga personen, Per
Sérensson, visserligen blev en del av Drilling Solutions ledningsgrupp, men dar hans framsta
ansvarsomrade var den finansiella redovisningen och rapporteringen. Detta fick till foljd att det i
praktiken saknades en person med ratt kompetens som var ansvarig for integreringen av IT/IS-
systemen under planeringsfasen infor forvarvet, vilket konstaterades vara en tydlig brist i
forvarvsprojektet (Sorensson). Nagot som daremot var nytt i forvarvet av Drilling Solutions var att en
person fran koncernens kommunikationsavdelning, Joanna Canton, deltog pa heltid i projektteamet.
Detta var nagot som i efterhand ansags ha varit valdigt viktigt (Lessons Learned — Drilling Solutions

Acquisition).

Organisatorisk omstrukturering
Ett annat viktigt omrade var den uppdelning av Ingersoll-Rand Drilling Solutions som planerades ske

efter forvarvet.

“En sak som upptdcktes var att var divisionsindelning var alldeles fér stor, for med
foérvdrvet fick vi ovanjordborriggar, consumables o.s.v. Vi insdg det att for att fa en riktig
integration mdste vi omorganisera gamla CMT.” (Grafstrom)
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Planen var att huvuddelen av den férvarvade verksamheten skulle integreras i affirsomradet CMT
som en egen division, under namnet Atlas Copco Drilling Solutions. Tillverkningen av
forbrukningsvaror som var lokaliserad till Roanoke, Virginia, skulle overforas till divisionen RDT
medan den del av Ingersoll-Rand Drilling Solutions som tillverkade “crawlers” (banddrivna borriggar)
enligt plan skulle éverforas till divisionen SDE. SDE hade skapats genom att en gammal division, som
ett led i forberedelserna infor forvarvet av Drilling Solutions, hade delats i tva. Tanken var att den
forvarvade verksamheten inledningsvis skulle hallas ihop under ca 6 manader, innan de delar som

skulle foras over till andra divisioner separerades fran Drilling Solutions.

“Drilling Solutions var ett litet Atlas Copco. Oftast kanske man skulle férséka behdlla en
sd stor enhet intakt av olika skdl, men sG gjorde man inte. Man tittade pd produkterna,
och sorterade in dem i de divisioner dér de passade in. Sa att vi inte konkurrerar mellan
olika divisioner, utan kompletterar divisionerna.” (Scolari)

Synergier

Som tidigare namnts var de viktigaste mojligheterna till synergier de som identifierades inom
forsaljning och distribution. | USA salde Ingersoll-Rand framst sina produkter genom 26 egna
forsaljningsbutiker. Atlas Copco varken ville eller kunde fortsatta att i langden utnyttja de av
Ingersoll-Rand dgda butikerna (Redaelli). Internationellt salde Ingersoll-Rand Drilling Solutions sina
produkter till stor del via fristaende aterforséaljare och distributorer.

Atlas Copco sdljer normalt sina produkter genom egna saljorganisationer. En del av de synergivinster
som forvantades skulle uppsta genom modjligheten att utnyttja Atlas Copcos omfattande
internationella sdljorganisation istéllet for de fristdende lokala aterférséljares som Ingersoll-Rand
anvande. En annan del skulle komma fran att integrera den férsaljningsorganisation som Atlas Copco
redan hade i USA med de delar man tog 6ver fran Ingersoll-Rand. En del av Ingersoll-Rands
forsaljningsbutiker skulle forvarvas tillsammans med vissa nyckelpersoner. Planen var att kunna oka
forsaljningen av andra Atlas Copco-produkter i USA samtidigt som man frigjorde sig fran behovet av
aterforsaljare. Malet var att na en 50/50 fordelning mellan egen respektive fristdende distribution i
USA. Att delvis eliminera ett forsdljningsled, d.v.s. de fristdende aterforsaljarna, forvantades bidra till
en forbattring av roérelsemarginalerna. Att genomféra denna omorganisation beraknades ta ca 3 ar

(Redaelli). Det fanns ocksa andra mindre synergiprojekt inom exempelvis R&D, inkép och produktion.

“The synergy planning was extensive and detailed. A total of 20 projects were defined
and included in the valuation of the company. Each project had a responsible person and
a very detailed outline of effects and possible risks.” (Post Acquisition Audit)

Enligt de planer som gjordes efter due diligencen och som presenterades for styrelsen pa det sista
styrelsemotet infor forvarvet, berdknades dessa 20 synergiprojekt inledningsvis ha en nettokostnad
for omstruktureringar och liknande pa 18 mUSD under de tva forsta aren, for att sedan omvandlas till
arliga synergivinster pa 24 muUSD nar de var fullt implementerade 2008 (Integration/synergies

/restructuring-presentation).
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Snabbhet i transaktionsfasen
Flera av de intervjuade betonar vikten av snabbhet i transaktionsfasen. Fassl berattar att VD:n
Gunnar Brock sagt till honom att:

“The biggest risk of value destruction is between signing and closing.”

Risken ligger i osakerheten som alltid omgardar ett forvarv. Leverantérer och distributorer blir
nervosa, och de anstdllda i det forvarvade bolaget ar nervésa. Har arbetar Atlas Copco ofta aktivt for

att sdkerstalla att de anstallda inte soker sig bort fran det forvarvade foretaget.

“Det man funderat pd ndr det gdller att motivera anstdllda i férvdrvade bolag ér ju
frdmst ndr man dr véldigt man om att nyckelpersonerna dr kvar. Man mdste verkligen
férvissa sig om att de stannar, man ser till att de har en morot. SG dé kan man ha olika
program, stay-bonus och sdnt som tickar ut ett eller tva dr efter férvdrvet.” (Osvald)

Enligt Fassl s ar det mycket viktigt att Atlas Copco genom hela projektet ar tydliga med sin
kommunikation mot saval de nya medarbetarna som nyckelkunderna. Annars &r risken att ett

vakuum uppstar i verksamheten, och att det sdnker produktiviteten.

Hansyn till kultur

Den enda kulturella frdgan som sags som ett potentiellt problem i genomférandet av forvarvet var
bytet fran en amerikansk agare till en europeisk, och dessutom till en konkurrent. Tidigare erfarenhet
visade att amerikanska bolag kan hysa viss skepsis mot europeiska dgare. Dock fanns det ingen
konkret plan 6ver hur detta potentiella orosmoment skulle bemotas.

Efter Overtagandet visade det sig inte vara nagot problem i Drilling Solutions. En stor del av
anledningen hartill tror Fassl beror pa att dgarbytet var vdlkommet, men ocksa pa att Atlas Copco-
personal fran projektteamet akte runt, visade upp sig och kommunicerade med de anstéllda, nagot
som numera foresprakas i Atlas Copcos riktlinjer. Aven i 6vrigt uppstod inga konkreta problem

hanforliga till kulturella skillnader mellan foretagen (Fassl).

4.4.2 Transaktionen genomfors

Komplext forvarv

Under november 2003 genomfdrde projektteamet en mer omfattande andra due diligence som
forutom studier av material i ett datarum i Dallas bl.a. inkluderade besok pa alla Drilling Solutions
anlaggningar runt om i varlden (Grafstrém, Fassl). Under januari 2004 lamnade sa Atlas Copco, efter
en sista nattmangling i New York (Grafstrom), ett slutligt bud pa 236 miljoner dollar, da motsvarande
1780 miljoner kronor, for tillgangarna i bolaget (Post Acquisition Audit). Anledningen till att affaren
strukturerades som ett inkramsforvarv istallet for som ett aktieforvarv var framst att Atlas Copco inte
ville ta over det legala ansvaret for Ingersoll-Rands tidigare verksamhet, framst for att undvika att
drabbas av de omfattande asbeststamningarna som pagar i USA (Osvald). Atlas Copco var den enda
budgivaren pa Drilling Solutions, vilket kan ha att gora med att Ingersoll-Rand ansag att Atlas Copco

var det féretag som borde kunna rakna hem storst synergier, och darmed kunna betala det hogsta
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priset for verksamheten (Osvald). Budet offentliggjordes den 19:e februari, och accepterades
darefter av Ingersoll-Rands ledning och styrelse. Enligt Sorensson var forvarvet det klart mest
komplexa nagonsin p.g.a. att Drilling Solutions var en sa integrerad del av Ingersoll-Rand. Eller som
Robert Fassl utryckte svarigheten:

“Det blir ju som en svart fléick pa en vit skjorta som man ska ta bort utan att géra hal.”

Efter det att avtalet med Ingersoll-Rand hade skrivits under, men innan det att affiren kunde
slutféras p.g.a. konkurrensmyndigheternas granskning, arbetade dnda manga ur ledningsgruppen
hart for att forbereda Overtagandet (Fassl). Det viktigaste under den héar fasen var att se till att

nyckelpersoner inte sokte sig till andra jobb.

Atlas Copco hade férhandlat sig till att redan innan forvarvet fa prata med de anstéllda runt om i
varlden. Och dven om konkurrensmyndigheterna kanske hade haft synpunkter om de fatt vetskap
om det, traffade Robert Fassl, Torbjorn Redaelli och Peter Salditt i stort sett alla anstallda i Drilling
Solutions, samt alla de distributorer och aterforsaljare som salde Drilling Solutions produkter i USA
och internationellt, under tiden fran signeringen av avtalet till det att affaren kunde slutforas. Fassl
papekar vikten av att motivera personalen i forvarvet att stanna kvar:

“Den stérsta och viktigaste biten dr ju att behdlla folk. Resten spelar ju ingen roll, har
man inget folk sG har man ingenting. SG vi férhandlade oss till redan innan férvérvet att
fa prata med alla anstdllda runt hela vérlden. Frdn november 2003 till juni 2004 sa
tréffade vi alla. | USA sd trdffade Torbjérn Redaelli och Peter Salditt alla pd
forsdljningssidan. Jag gjorde fabrikerna. Sa vi triffade alla anstéllda. Sa vi férklarade hur
vi hade tinkt oss att fortsdtta jobba, vi spenderade en del tid med huvudpersonerna fér
att géra dom komfortabla med Atlas Copco. Fér ndr du blir uppképt sa dr det férsta du
tdnker: ‘"What about me?’ Och dr det ett for stort gap mellan undran och informationen
sd s6ker du jobb ndgon annanstans.”

Kommunikationen med de anstallda i Drilling Solutions innan kontrollen dvergick till Atlas Copco var
ovanligt omfattande, och hade inte forekommit i samma utstrackning tidigare. Fassl sager att det vid
tillfallet fanns en checklista for kommunikationen som var av begransat varde, och att mycket av de
initiativ som togs angaende kommunikationen var projektteamets egna. Tesdorpf anser att dagens
”Communication Plan” utvecklades och férbattrades utifran manga av de lardomar som drogs vid

forvarvet av Drilling Solutions.

Agarbyte

| fallet med Drilling Solutions fanns det redan fran borjan en 6nskan om att fa en dgare som verkligen
ville satsa pa foretaget, nagot som den tidigare koncernledningen i Ingersoll-Rand inte gjort. Faktum
var att deras egen koncernchef inte hade besokt dem pa ett flertal ar (Osvald). Sandberg uttrycker

foljande:
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“Det jag sag ndr jag besékte Drilling Solutions i USA, precis som ndr jag besékte deras
fabrik i Kina, var att den psykologiska beredskapen fér att byta dgare var oerhért stor.
Jag har aldrig sett nagot liknande. | Kina hade de sjdlva gdtt ut och malat om fabriken i
Atlas Copco-féirger. | Texas hade de for egna pengar gatt och inférskaffat Atlas Copco-
tréjor, allihopa. Frdn ena dagen till den andra fanns det inte en IR-grej kvar, allt var
utkastat. Klarar man inte av att integrera ett bolag dd, sG ska man gé hem och ldgga sig.
/.../ De sa sG hdr: ‘Det dr ju mdrkligt, hdr har vi varit dgda alla Gr av ett amerikanskt
féretag, vi har aldrig sett hégsta ledningen eller styrelsen hér nere. De har aldrig varit
hdr. Nu har vi varit dgda av Atlas Copco i tvG mdanader och nu har hela styrelsen varit
hdr.”

Barker, en av cheferna i Drilling Solutions som féljde med vid férvarvet styrker detta pastdende:

“The ownership change was really welcomed. The issue was that with Ingersoll-Rand, we
were not having very much investment in the business, and not a good feeling. More one
of trying to get the most out of it. So when the announcement came of course there were
concerns about what’s going to happen, you weren’t sure whether you were going to
have a job for example. But then after the announcement and after the acquisition, Atlas
Copco did a very good job of putting key managers in place, so they could show us the
Atlas Copco way and again, investing in the business. Made it clear that they were in the
business for the long term, and that helps quite a bit.”

4.5 Integration

4.5.1 Om integration

Osvald sager att det tidigare var vanligare att Atlas Copco forvarvade bolag utan att integrera in dem
fullstandigt. Numera ar normen att forvarv skall integreras fullt ut, med allt vad det innebar av
rapporteringssystem, pensionslésningar, IT-system etc. Hur forvarvade varumarken hanteras skiljer

sig fran fall till fall, ibland byts de ut, men om varumarket bedéms som starkt sa behalls det ofta.

Flera av de intervjuade poadngterar vikten av att genomféra férandringar relaterade till integrationen
direkt:

“Infér alla nya regler dag ett. Spelar ingen roll vad det dr fér ndgot. For alla férvdntar sig
en féréndring. Viéntar du sex manader sa har du ett helvete.” (Fassl)

“Men det jag skulle sdga att ndgot vi blivit béttre pd men inte var sa bra pad i bérjan, det
man verkligen ska géra ndr man képt bolag, det dr att just nér képet dr gjort, det dr da
man maste gad in omedelbart. Fér da dr folk beredda pa fordndringar.” (Osvald)

Tesdorpf trycker ocksa pa vikten av att snabbt pabodrja de integrations- och synergiprojekt som

planerats:

”Det vdrde man missar att ta tillvara pa kan man aldrig ta igen.”
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4.5.2 Integreringen av Drilling Solutions

Nér Atlas Copco den 1 juli 2004 val tog 6ver kontrollen av Drilling Solutions var arbetsbelastningen pa
den nyinsatta ledningsgruppen valdigt hég. Det var viktigt att den operativa verksamhet holls igang,
samtidigt som det var brattom att pabodrja integrationsarbetet och de synergiprojekt som var
planerade. P.g.a. detta prioriterades vissa projekt framfor andra. Fassl beskriver kort

prioritetsordningen dar den I6pande verksamheten var i starkt fokus fér den nya ledningen:

”Projekten mot kunder och anstdllda var de absolut viktigaste.”

Aven t.ex. den finansiella rapporteringen var tvungen att fungera redan i slutet av férsta manaden,
eftersom det var koncernens krav (Grafstrom). Andra integrations- och synergiprojekt drevs av de
avtal, Transition Service Agreements, som skrivits med Ingersoll-Rand. De styrde pa manga plan
ledningsgruppens handlande under de forsta manaderna, eftersom det dar var reglerat hur lange
Atlas Copco kunde fortsatta utnyttja Ingersoll-Rands organisation och system som stod.

| efterhand vander sig Fassl mot benamningen av en del projekt som synergiprojekt:

“Men vad vi gjorde fér misstag var att vi hade en massa projekt som vi kallade synergier,
men som egentligen inte var det, det var ju sdnt vi var tvungna att géra i alla fall.”

Meningen symboliserar det faktum att integrations- och synergiprojekten sallan leddes som
frikopplade projekt, utan de flesta av dem var en del av den |6pande verksamheten fér de operativa

cheferna under den forsta tiden i bolaget.

Integrering

Omedelbart efter forvarvet paborjades ett omfattande arbete med att integrera foretaget i Atlas
Copco, en process som Fassl sdager annu inte ar helt klar. Ett viktigt verktyg for integreringen var den
koncerngemensamma databasen "The Way We Do Things” (Redaelli). Kdrnan i databasen ar det som
kallas FAM, ”Finance and Accounting Manual”, och som innehaller instruktioner fér hur all finansiell
rapportering inom koncernen skall ga till (Grafstrém). Arbetet med att integrera olika affarssystem
inom IT/IS sidan kom att bli oerhdrt komplext eftersom dessa system var sa tatt inbyggda och
sammanfogade med Ingersoll-Rand. Darfor involverades manga personer i detta arbete varlden over,
tekniker saval som delprojektansvariga, fér att driva arbetet med integrationen framat.
Koordinationen av detta led av bristen pa en ansvarig for IT/IS delen under projektteamets arbete
(Post Acquisition Audit).

Det var fastlagt sedan tidigare att merparten av Drilling Solution skulle utgora en egen division inom
affairsomradet CMT, men att delar av det ursprungliga Drilling Solutions skulle overféras till
divisionerna RDT respektive SDE. Detta gjordes ocksa sex respektive tio manader efter forvarvet utan
nagra allvarligare komplikationer (Fassl). Nar det galler samarbetet mellan divisionerna gallande

denna fordelning uttrycker Fassl féljande:
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“De var inblandade ndér planerna gjordes upp 2003, men sen sd blev det ju tyst ett tag,
fér sen handlar det ju om att kéra bolaget. Och integrera férsdljningskanaler osv. /.../ SG
att Drilling Solutions utférde integreringsplanen Gt RDT och SDE. Fér annars blir det
alldeles fér mycket ryckande. Man sdger att man képer det hér bolaget, och sen ska SDE
dd dona och greja med sina egna grejor, det gdr ju inte. Utan man madste férst ta hand
om och Iégga armarna runt bolaget och vara séker pa att inte folk férsvinner och att allt
fungerar, IT/IS och kommunikationer till marknaderna. S& man fdr allting att fungera
férst.”

Ansvaret |dg helt pa projektteamet, d.v.s. den nya ledningen for Drilling Solutions att driva dven
andra divisioners delar av forvarvet till den tidpunkt da kontrollen skulle 6verféras till respektive

division. Mer omfattande beslut togs dock i samrad med de olika divisionerna (Fassl).

Resultat av integreringsarbetet

For att beskriva resultaten av integrations- och synergiprojekten maste man dels titta pa de
sammantagna effekterna, och dels férsoka titta pa resultaten av de enskilda projekten. Problemet i
det forsta fallet ar att urskilja vad som beror pd de faktiska projekten och vad som beror pa
konjunktur och marknad (Normark). Problemet med att férsdoka se resultaten pa de enskilda
projekten ar att det inte gjordes nagon formell finansiell uppfdljning pa nagot av projekten. Detta ar
nagot som Drilling Solutions ledningsgrupp far kritik for i den Post Acquisition Audit som gjordes. Dar
star det bl.a.:

“There have been no formal financial follow-up of these projects at any point. There has
been a detailed tracking of the restructuring costs; albeit not in the same format as the
original projects, but there has been no follow-up of synergies or benefits.”

Trots kritiken sa konkluderar rapporten att i princip alla projekt genomfordes pa ett mycket bra satt.
Omstruktureringskostnaderna hade ocksa blivit vasentligt lagre an planerat, cirka 5,5 mUSD mot
planerade 18 mUSD. Ett flertal av omorganisationerna hade ocksa tagit kortare tid an beraknat,
exempelvis sa tog det bara ett och ett halvt ar istallet for planerade tre ar att bygga upp en egen
heltdckande forsaljningsorganisation i USA. | samband med férvarvet tog man 6ver 3 av de 26
forsaljningsbutiker som Ingersoll-Rand opererade i USA, samt ett dussintal av de sdljare som hade
hand om de stora distributérerna. Darefter byggde man vidare, 6ppnade nya forsaljningsbutiker
o.s.v., for att forsoka tacka alla omraden och marknadssegment. | slutet av 2005 var hela strukturen
pa plats och det forsaljningsavtal man hade med Ingersoll-Rand, som innebar att de som agenter
fortsatte att salja Drilling Solutions produkter, kunde darmed sdgas upp. Denna process hade
medvetet accelererats for att snabbare kunna utnyttja aterforsaljarnatet for Atlas Copcos Ovriga

produkter (Redaelli).

Det enda storre synergiprojektet som blev vasentligt férsenat, och som dnnu inte ar helt genomfért,
var att ersatta de internationella dterforsaljarna som Ingersoll-Rand anvande, for att istdllet anvéanda
Atlas Copcos egna saljbolag. Har har Drilling Solution valt att skynda langsamt. Anledningen &r
framforallt att Atlas Copco underskattade svarigheterna med att bygga upp egna séljbolag med réatt

kompetens och bra kontakter mot slutkunder, men ocksa for att den 6kande efterfragan trots allt
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gjort det Ionsamt for Drilling Solutions att behalla avtalen med distributérerna (Salditt). En tredje
anledning ar att den storsta distributoren internationellt ar Caterpillar, den ledande aktdren inom
ovanjordsbrytning. Relationen ar kanslig och Drilling Solutions vill inte stota sig med dem, utan later
snarare existerande avtal |6pa ut istallet for att tvart avbryta samarbetet (Fassl).

Integrationen gick totalt sett anda ovantat smidigt med tanke pa de svarigheter som forutsags. En
stor anledning till detta anses vara den detaljerade planeringen och de noggranna férberedelser som
gjordes infor det att arbetet pabodrjades. Under konkurrensprévningsperioden hade projektteamet
tid pa sig att verkligen arbeta igenom planerna och dven forbereda den egna organisationen pa de
forandringar som krdvdes. Det, plus att stora delar av projektteamet gick over till den nya
ledningsgruppen for Atlas Copco Drilling Solutions, sags som de enskilt viktigaste faktorerna fér den

lyckade integrationen (Post Acquistion Audit)

4.5.3 Lopande uppfdljning

Uppfoljning generellt
Tesdorpf papekar vikten av nagon typ av uppfoéljning for att det som planerats verkligen skall goras.

“”Om man inte féljer upp projekten dr sannolikheten att de verkligen genomférs inte 100
%, utan vdldigt mycket ldgre.” (Tesdorpf)

Hon menar att strukturen for uppfoljningen maste vara en central del av planeringen infor forvarvet.
Annars ar risken att projekten faller mellan stolarna, och antingen gloms av helt eller inte blir

arbetade aktivt med.

“Uppféliningen kan vara strukturerad med scorecards, eller pd ndgot annat sétt. Det dr
ocksd viktigt att man vet vem som ska félja upp det. Dé ser jag att framgdngsgraden pd
vara projekt dr mycket stérre.” (Tesdorpf)

Uppféljningsmoten bor ske kontinuerligt mellan de ansvariga for de olika projekten och
divisionschefen, men ocksa med affarsomradesledningen. Exakt hur frekvent dessa moten ska hallas

ar inte uttalat, utan det ansvaret ligger hos divisionsledningen att bedéma (Tapkas).

Tesdorpf anser att det i dagsldget ar i uppféljningen den storsta bristen i Atlas Copcos
forvarvsprocess ligger. Det som kommer tillbaka om och om igen néar erfarenheterna kring ett forvarv
sammanstalls ar just att den l6pande uppféljningen av synergiprojekten har brustit. Hon finner det
anmarkningsvart da en stor del av de varden som Atlas Copco vill realisera med sina férvarv ar just
synergier som astadkoms vid integrering och samordning med 6vriga delar av koncernen, och att da

inte tatt 6vervaka och folja upp projekten noga ar nagot av ett generalfel.

Lopande uppfoljning i Drilling Solutions
Fassl betonar att dven om det kanske saknades en formell I6pande uppfdljning av de olika
integrations- och synergiprojekten foljdes de dnda upp som en del av uppfoljningen av den l6pande

verksamheten. Dessutom sadger han att de viktigaste projekten foljdes upp pa styrelsemotena for
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Drilling Solutions, som holls fyra ganger per ar. | styrelsen satt han sjilv, Sune Grafstrom som var
business controller pa affirsomradet samt affarsomradeschefen Bjorn Rosengren. Inte sallan var
dessutom koncernchefen Gunnar Brock narvarande pa dessa moéten (Fassl). Han haller dock med om
att den I6pande uppféljningen av integrations- och synergiprojekt skulle kunna formaliseras mer,
mojligen pa ett liknande satt som forberedelsefasen i Atlas Copcos forvarvsprocess.

4.5.4 Avslutning och utvardering

"Post Acquisition Audit”

Den officiella uppfdljning som gors pa alla férvarv av koncernen ar benamnt “Post Acquisition Audit”.
Denna procedur genomfors 18-24 manader efter forvarvsdagen och initieras av kompetensgruppen
for forvarv inom Atlas Copco. Revisionen ska fokusera pa integrations- och synergiprojekten, och
resultaten ska jamfoéras med den forvarvsansdkan som godkdndes av styrelsen innan forvarvet (AC
Acquisition Process Manual). De personer, 2-4 stycken som utses till att utféra revisionen hamtas
fran andra divisioner och/eller affairsomraden, och de ska komma fran olika bakgrunder, men det ar i
de allra flesta fall minst en person med finansiell bakgrund. Dessutom ska dessa personer garna ha
tidigare erfarenhet av att ha jobbat med forvarv, helst i ett projektteam (Tapkas). Nar det galler hur

revisionen ska ga till, och om det finns standardiserade rutiner for detta, uttrycker Tapkas féljande:

” | would say no and yes. | would say that the first audits that were done were done with
general guidelines. As the process went, and has gone on, there have been more
standardized practices as we have gained more and more experience. So the first audits
were very rough if you will, in formatting and their approach.”

Den rapport som revisionen resulterar i ses som det viktigaste verktyget for att inhdmta och
sedermera sprida den kunskap och de laxor som har gjorts i samband med ett forvarv. Resultaten
och utvarderingarna laggs in i forvarvsdatabasen, och de viktigaste lardomarna laggs dven in i det
utbildningsprogram som genomfors for de anstallda som ar involverade i processen runt ett forvarv
(Tesdorpf). Nar en Post Acquisition Audit ar genomford anses forvarvet som integrerat ur koncernens
synpunkt, oavsett om det aterstar arbete med integration och synergiprojekt eller inte. Det
eventuella kvarvarande arbetet ses da mer som en del i den kontinuerliga affarsutvecklingen som

sker inom koncernen.

”Post Acquisition Audit” av Drilling Solutions

En Post Acquisition Audit av Drilling Solutions initierades av Atlas Copcos férvarvskompetensgrupp
och genomférdes under tva dagar i december 2005 av en grupp pa tre personer. Revisionen utférdes
genom att allt tillgdngligt material avseende planering infér och under férvarvet gicks igenom, allt
fran varderingsmodell till planen som var uppdragen for integrationen och de olika synergiprojekten.
Bakgrundsinformationen foljdes upp med intervjuer av de chefer som hamtats fran Atlas Copco, men

ocksa av en del av de Ingersoll-Rand-chefer och anstallda som féljde med vid forvérvet (Tapkas).

Revisionen resulterade i ett sjuttonsidigt dokument dar bakgrunden, planeringen och de mal som

sattes upp presenteras. Det foljs av en genomgang om vad som sen har skett inom varje omrade,
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organisatoriskt, produktmassigt, marknadsféringsmassigt o.s.v. Dels undersdks integrationen av
supportsystem som IT/IS, databaser, HR-funktionen, internkommunikationen, forsdkrings-, legala-,
och miljomassiga fragor, men ocksa hur synergiprojekten som identifierades innan forvarvet

genomfordes (Post Acquisition Audit).

Drilling Solutions har idag en rorelsemarginal klart 6éver Atlas Copcos lonsamhetsmal pa 15 %.
Omsattningen har ocksd mer dn férdubblats sedan Atlas Copco tog éver Drilling Solutions. Aven pa
andra nyckeltal som anvadnds inom Atlas Copco ligger Drilling Solutions numera val i nivd med 6vriga
delar av koncernen (Fassl). Forvarvet betraktas av koncernen som ett gott exempel pd hur
forvarvsprocessen ska ga till, mojligtvis med undantag for uppfoljningen av integrations- och

synergirealiseringsaktiviteterna. Som Tapkas uttrycker det:

“I think that there was a lack in terms of upright synergies that wasn’t identified and
followed up, but, it was a good follow up of the business. They ran the business in an
effective way. So it was that that ruled the company and helped it proceed. That’s why it
was a very interesting audit. It was a real dichotomy if you look at how the synergies
follow up was done compared to the results. They took advantage of what they saw and
went forward, and that is always the best. A very interesting process.”
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5. Analys

Av stort intresse for oss ar den formalisering av Atlas Copcos forvarvsprocess som inleddes under
2002. Naturligtvis fanns det kunskap kring, och erfarenhet av forvarv sedan tidigare inom
organisationen, men inga formella direktiv eller riktlinjer for hur en sadan process skulle se ut eller
genomforas. Istdllet var Atlas Copco beroende av enskilda personer som besatt denna kunskap.
Skapandet av en sarskild kompetensgrupp for forvarvsprocessen, och utvecklingen av en
strukturerad forvarvsprocess har gett en mer professionaliserad hantering av férvarv, utan att for
den skull anvdnda sig av specialiserade forvarvsteam. Tid och resurser laggs ner pa kontinuerlig
forfining av processen, men framférallt pa att sprida kunskapen och erfarenheterna inom koncernen
for att i mojligaste man sadkerstalla att forvarven som genomfors skapar varde for koncernen och dess
aktiedgare.

Processen féljer i stora drag den modell som Meckl (2004) presenterar i sin artikel.
Forberedelsefasen karaktariseras av initiala utvarderingar och standiga uppdateringar av potentiella
forvarv. Scolari ar dock noga med att poangtera att dessa ska ske av manniskor som jobbar sd nara
marknaden som mdjligt, inte av chefer hogt upp i hierarkin, nagot som till viss del skiljer sig fran
Meckl (2004). Anledningen kan ses vara Atlas Copcos decentraliserade struktur, men aven den
tydliga kommunikationen till de anstdllda om vilken férvarvsstrategi man foljer. | transaktionsfasen
behandlar Atlas Copco samma typ av fragor som listas i modellen, dar koordination av férberedande
aktiviteter, omfattande kommunikation internt saval som externt samt en noggrann genomgang och
utvardering av forvarvet ar de viktigaste inslagen (Tesdorpf). Den stora skillnaden ligger i att Atlas
Copco betonar vikten av att integrationsplaneringen pabdrjas redan i foregaende fas, i syfte att
mojliggora tidig identifiering av synergier. | den avslutande fasen, integration, finns ocksd stora
likheter, men med ett undantag. Modellen foresprakar bl.a. kulturell férandring som en
huvudaktivitet, nagot som inte betonas i Atlas Copcos forvarvsprocess, ett faktum vi kommer att

aterkomma till senare i analysen.

5.1 Analys av nyckelfaktorer

5.1.1 Nyckelfaktor 1 — projektstyrning

Féretag bér ha klara direktiv/riktlinjer fér hur styrningen och ledningen av ett férvdrvsprojekt ska ga
till, men med hdnsyn till att varje férvérv dr unikt. Ddrfér bér de vara utformade mer pd en

konceptbasis dn i detaljer.

Styrningen av forvarvsprojekten i Atlas Copco &r baserad pa de checklistor som finns i
forvarvsdatabasen. Dessa ar utformade for att arbetet ska kunna drivas framat, och ar ett viktigt
hjalpmedel for att forsdkra sig om att alla betydelsefulla aspekter i ett férvarv blir undersoékta och
genomarbetade. Varje kompetensomrade har en egen lista som ska arbetas igenom. Problemet med

dessa listor ar att de ar pa gransen till for 6versiktliga, och personer som inte har arbetat med ett
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forvarvsprojekt tidigare behdver mer konkret ledning och stdd i hur personen ska genomfora sin del i
projektet (Tesdorpf). Trots att stora insatser genomférs for att utbilda och sprida kunskapen om hur
ett forvarvsprojekt bor genomforas, ser vi brister i styrningen, da den fortfarande vilar mycket pa att
personer med tidigare erfarenheter av forvarvsprojekt ar delaktiga och leder projektmedlemmarna i
sitt arbete. Avvdagningen mellan 6vergripande och detaljstyrning skulle med férdel kunna férskjutas
mot mer detaljstyrning. Det Meckl (2004) ser vad géller foretags ovilja att utforma riktlinjer for
forvarvsprojektstyrningen gar till viss del igen i Atlas Copco. Men de har d4nda kommit en bra bit pa
vagen mot forbattrad styrning, och det jobbas fortfarande med att vidareutveckla checklistorna till

att bli mer detaljerade inom de olika kompetensomradena. Tesdorpf anser att de ar pa ratt vag:

“Képa ett bolag, det dr inte speciellt svdrt egentligen. Det gdller bara att vara
strukturerad och géra det pd rdtt sdtt. Men det dr det ddr att fa till alla aktiviteter, att fa
ihop dem.”

Utover dessa checklistor finns inga uttalade riktlinjer for hur projekten ska ledas, utan Atlas Copco
forlitar sig pa kompetensen hos projektledaren. Det &r en flaskhals nar det kommer till forvarv, att
det &r svart att uppbringa personer med de ratta egenskaperna och med tillracklig erfarenhet for
denna roll. Aven om Schriber (2008) skriver att det hir &r ett vanligt problem, finns det utrymme for
forbattring inom detta omrade, sarskilt om foretaget skulle vilja 6ka forvarvsintensiteten ytterligare.
En potentiell I6sning vore att anvanda sig av dedikerade forvarvsteam, for att slippa dra personal fran
linjeorganisationen. Den generella uppfattningen inom Atlas Copco verkar dock vara att en sadan
I6sning skulle innebara fler nackdelar @n fordelar:

“Att ta in ndgra andra tror jag inte pa /../ Min uppfattning dr att det dr de ndrmast
marknaden som férstar aktiviteterna i grund och botten, det dér de som ska se till att de
[férvérven] verkstills.” (Tesdorpf)

5.1.2 Nyckelfaktor 2 — planering

Féretag bér upprdtta noggrann och detaljerad planering, med sdrskilt fokus pd planeringen av
arbetet efter férvdrvsdagen. Denna bér kontinuerligt uppdateras allteftersom ny information blir

tillgénglig.

Planeringen av férvarvsprojekten ar numera en av de starka sidorna i Atlas Copcos férvarvsprocess.
Den ar tydligt strukturerad med instruktioner om vad som ska goras, med tydlig ansvarsfordelning
och kvantifiering av saval kostnader for genomférandet som 6kade intakter. Naturligtvis ar bristen pa
information for att mojliggéra en detaljerad planering ibland pataglig i den initiala fasen. Likval anses
det oerhort viktig att man borjar planera for en integration och mdjliga synergier tidigt av flera
anledningar, framfoérallt for att fa fram battre underlag for en prisdiskussion och undvika att betala
ett Overpris for forvarvet. For dven om det finns stora synergivinster, sa skapas givetvis inget varde
for Atlas Copco om de betalat for mycket for att forvarva foretaget. Det ar sedan viktigt att hela tiden

folja upp och bearbeta ny information samt uppdatera planerna. Det ar tydligt att Atlas Copco inser
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fordelarna med noggrann och detaljerad planering, dar aterigen checklistorna spelar en stor roll.
Detta ar i linje med vad Daniel & Metcalf (2001) har funnit i sina studier av férvarv.

Problemet som framkommer i studien rér sig snarare kring den héga ambitionen i planeringen infor
forvarvet av Drilling Solutions. Det konstateras att antalet integrations- och synergiprojekt som
planerades, 20 stycken, var i 6verkant, och att det formodligen hade varit battre att fokusera pa
nagot farre konkreta projekt att genomfoéra, och att skjuta resterande projekt pa framtiden, for att da
bli en del av den kontinuerliga affarsutvecklingen i Drilling Solutions. Aven i denna nyckelfaktor maste
alltsd en avvagning goras, dar det ar viktigt att ha en klar prioriteringsordning inkluderad i
planeringen av arbetet efter att kontrollen oOvergatt till forvarvaren. Fassl konstaterar att den
slutgiltiga planen som genomférdes blev en kombination av den ursprungliga planen och planer som
vaxte fram efter att man tagit 6ver kontrollen i féretaget. En process som kan liknas vid Mintzbergs
(1978) valkanda synsatt pa strategi, dar avsiktlig och framvaxande strategier utgér den realiserade

strategin.

Intressant &r ocksa en annan aspekt av den genomtankta planeringen i fallet Drilling Solutions:

“Vi kanske inte vet alla svaren, och det férvintas vdl inte heller [av de anstéllda i
férvirvet], men att man Gtminstone har en game-plan.” (Redaelli)

Vikten av att tydligt visa att man kommer att satsa pa dem och pa verksamheten, samt pa vilket satt
man ser pa, och vill utforma framtiden kan inte nog understrykas. Det visade sig vara en viktig del for
att motivera och engagera de anstallda i Drilling Solutions redan fran dag 1. Denna erfarenhet
stimmer val dverens med vad Daniel & Metcalf (2001) féresprakar.

5.1.3 Nyckelfaktor 3 — kommunikation

Féretag bor ha klara direktiv/riktlinjer fér hur kommunikationen bér ga till gentemot de anstdllda i
férvdrvsobjektet.

Manniskors betydelse for utvecklingen och prestationen i en process skall ej underskattas. Det ar
nagot som tidigare studier har diskuterat (se Granlund, 2002; Schriber, 2008; m.fl.), och som
framtrader tydligt dven hos de intervjuade i studien. For att manniskor tillsammans ska kunna utféra
ett projekt med framgangsrikt resultat krdvs kommunikation och koordination. For Atlas Copcos
forvarvsprocess spelar projektteamet en central roll, och dess kommunikation till 6vriga inblandade
parter ar av yttersta vikt for att en utvardering och planering infor ett forvarv ska genomféras pa ett
korrekt och effektivt satt. Till sin hjalp har de en "Communication Plan”, som omfattar i princip allt
vad galler hur kommunikationen bor utformas, fran pressreleaser till ”
(Tesdorpf).

branding” och namnéandringar

Forvarvet av Drillings Solutions var en foregangare inom Atlas Copco nar det gillde kommunikation
gentemot de anstillda i forvarvsobjektet. Projektteamet sag till att skaffa sig mojlighet att traffa

samtliga anstallda i Drilling Solutions for att kunna presentera sig och Atlas Copco, och for att

42



Vardeskapande i samband med forvarv Cornelius & Wiberg

kommunicera de planer man hade samt hur varje enhet inom Drilling Solutions skulle passa in i
koncernen. Syftet var att pa sa satt forsdakra de anstallda att férvarvet var av langsiktig och strategisk
karaktar. Denna kommunikation skapade hopp och motivation hos de anstédllda som fick en positiv
attityd mot sin nya arbetsgivare och till de férandringar som planerades.

”I met with Bob Fassl and Chris Heap and some others from Atlas Copco about my role,
so | did have a commitment from them that | would keep my job for a couple of years,
which was also a very key. Otherwise | would have left the company | think.” (Barker)

Kommunikationen som skedde var nyttig dven pa ett annat plan, da projektteamet darigenom kunde
inhdmta ovéarderlig information fran de anstdllda i foretaget, nagot som underlittade
forberedelserna och planeringen. Lardomarna fran foérvarvet av Drilling Solutions ligger i stor
utstrackning till grund foér hur riktlinjerna for kommunikationen i ett forvarvsprojekt idag ér
uppbyggda inom koncernen. Begransningen i kommunikation utgors av externa faktorer, dar tillstand
for kommunikation till de anstallda oftast behovs fran nuvarande &gare, och/eller kommunikation

kan vara férbjuden av konkurrensmyndigheter eller liknande (Fassl).

Erfarenheten inom Atlas Copco ar att kommunikation ar en viktig del i férvarvsprocessen och att en
omfattande kommunikation forbattrar mojligheten att skapa varde i samband med forvarvet. Viktigt
ar att man kommunicerar vad man vill med forvarvet, och darfor ar det av stor betydelse att man
fran koncernhall verkligen ar sdker pa varfor man gor forvarvet (Scolari). Detta stimmer till stora
delar 6verens med vad Hubbard (2001) och Schriber (2008) finner vara nycklar till framgang.

5.1.4 Nyckelfaktor 4 — samstdmmiga motiv

Det férviirvande féretaget bor tillse att ledningens motiv i det férvdrvade bolaget dr i linje med det
férvdrvande bolagets.

Atlas Copco har i grunden en ganska enkel 16sning pa hur problem harledda till denna nyckelfaktor
ska undvikas. Ledningen i ett forvarvat bolag ska delvis ersattas av egna chefer, eller i mindre férvarv
i varje fall kompletteras med exempelvis en controller fran Atlas Copco. Detta synsatt delas av Meckl
(2004) som ett satt att komma tillrdtta med problem i ledningsfunktionen. Enligt Tesdorpf ska dessa
ersattare i sa hog grad som mojligt vara samma personer som medverkade i projektteamet sa att
dessa ska fa fortsatta genomfora det arbete som de var med och planerade for. Pa detta satt far man
en ledning som drivs av samma motiv. Incitamentet for att flytta till det forvarvade bolaget skapas
framforallt av mojligheten att avancera ett steg i karridren, da inga sarskilda ekonomiska incitament

existerar.

Pa detta satt loser man de problem med motsattningar inom ledningsgruppen som tidigare

forvarvsstudier har pekat ut som en faktor bakom manga misslyckade forvarv (Granlund, 2002).

Problemen som kan uppsta p.g.a. skiljaktigheter i motiven forskjuts da till viss del en niva ner i det

forvarvade foretaget, dar genomslaget av dessa problem férmodligen blir mindre. Ovriga anstéllda
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kan exempelvis ha problem med att en ny Atlas Copco-chef kommer in och ersdtter en bra och
omtyckt chef (Scolari). Att Atlas Copco-personalen som kommer in inte har lika mycket kunskap om
foretaget och dess marknad motverkas just genom att de i idealfallet har deltagit i projektteamet och
darigenom kunnat inhdmta omfattande kunskap och information. Det ar ibland en svar balansgang
att avgodra huruvida en chefsposition i ett forvarvat foretag ska ersattas eller inte. Om man vdljer att
behalla folk i ledningsposition beror det troligtvis pa att personen ifraga har ansetts besitta en bra
och viktig kompetens vard att behalla. Som framkommit i empirin finns det mojligheter for
koncernen att erbjuda konkreta ekonomiska incitament for att fa nyckelpersoner i forvarvade foretag
att stanna, sasom olika typer av ”stay-bonuses”. Dessa typer av incitament anvands dock i liten
utstrackning, utan istallet laggs fokus pa att fa chefer engagerade och motiverade genom att
involvera dem i utvecklingen av féretaget, samt exempelvis genom de mojligheter till befordran som
kan finnas i en storre koncern. Dessa senare faktorer var de som projektteamet fokuserade pa att
presentera for nyckelpersonerna i Drilling Solutions, snarare dn att erbjuda speciella bonusar for att

fa dem att stanna kvar (Fassl).

“Allt du gor dr att skicka en signal /.../ om man fdar vara kvar eller vad. Att du har en
framtid i bolaget. /.../ En del nyckelpersoner som man ansdg vara viktiga, de fick det
[stay-bonus]. Men det var inte mycket pengar.” (Fassl)

| fallet med Drilling Solutions uppstod inte nagra direkta problem hanforliga till denna nyckelfaktor.
Anledningen till detta verkar bottna i den planering och ”action-plan” som presenterades for
cheferna och de anstillda. Den daliga uppmarksamhet som agnats at dem tidigare av ledningen i
Ingersoll-Rand hade skapat missndje och darfor sags en ny langsiktig dgare som kunde presentera
tydliga planer for Drilling Solutions, och peka ut vilka roller de enskilda personerna skulle spela
framover, som nagot mycket positivt. Inom Atlas Copco ses detta som en av anledningarna till att

forvarvet blev sa framgangsrikt som det blev.

5.1.5 Nyckelfaktor 5 — foéretagskultur

Féretag bor ta kulturella likheter och skillnader i beaktande i férvirvsprocessen, for att kunna férutse
och férebygga problem hdéinférliga till detta.

| teoriavsnittet framgar att manga tidigare studier kommit till slutsatsen att olika foretagskulturer kan
leda till problem nar tva foretag ska integreras till ett (t.ex. Birkinshaw et al., 2000: Buono &
Bowditch, 1985; Schriber, 2008). | Atlas Copcos forvarvsprocess finns dock inga instruktioner eller
riktlinjer for hur en utvardering bor ske av hur ett potentiellt forvarv kulturellt skulle passa in i Atlas

Copco.

Uppfattningen verkar vara att detta ar en mindre vasentlig del. Eventuellt kan det ha att géra med
Atlas Copcos princip att bara forvarva foretag med en verksamhet som ar “close-to-home” och att
det finns nagot av en gemensam branschkultur som inte skiljer sig namnvart at mellan féretagen i
branschen. Fassl sdger att han tror att kulturen i foretag till stor del beror pa vilka kunder man har,

och om man férvarvar bolag som ligger ndra ens egen karnverksamhet, med ungefar samma typer av
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kunder, borde foretagskulturerna vara ganska lika. Samtidigt berattar bade Sandberg och Osvald
anekdoter om tidigare problem Atlas Copco haft med att integrera bolag, som forvisso varit inom
samma bransch, men som haft en egen foretagskultur och ett starkt eget varumarke. Att kulturella
skillnader kan finnas dven mellan féretag med liknande verksamhet i samma bransch ar ocksa nagot

som Buono & Bowditch (1985) konstaterar.

Vid forvarvet av Drilling Solutions och i den efterféljande integrationen verkar det emellertid inte ha
uppstatt nagra storre problem beroende pa foretagskulturella skillnader. | forvarvet av Drilling
Solutions hade projektteamet mycket kontakt med de anstéllda under forvarvsprojektets gang, vilket
formodligen mojliggjorde for dem att indirekt skapa sig en god inblick i kulturen. Huruvida
foretagskulturerna faktiskt var lika eller inte ar svarare att avgéra, men kommentarer fran Barker

tyder pa att likheterna kanske inte var slaende, trots att foretagen verkade i samma bransch:

“My previous experience is that the corporate function was much more bureaucratic, it
took me longer to get anything accomplished, and that is why | think that under
Ingersoll-Rand there is no way we would have achieved the doubling of the production in
two years. It comes from the close contact with the group management and our business
board coming in.”

Osvald menar att det basta sattet att kommunicera ut Atlas Copcos foretagskultur i ett forvarvat
bolag ar genom de personer som efter forvarvet flyttar 6ver till ledningsgruppen i det nya bolaget
och darmed automatiskt blir kulturbarare. | Drilling Solutions bor detta ha underlattats ytterligare av
att flertalet av de projektmedlemmar som flyttade till Texas och Drilling Solutions tidigare hade
arbetat i USA och darmed var vana vid en amerikansk foretagskultur.

Slutsatsen blir anda att foretagskulturella likheter och skillnader inte tas i beaktande i nagon storre
utstrackning i Atlas Copcos forvarvsprocess. Tillaggas bor val ocksa att nar ett globalt féretag som
Atlas Copco gor forvarv sa ar det inte endast kulturella skillnader mellan foretag som eventuellt

borde beaktas, utan ocksa kulturella skillnader mellan lander (Tesdorpf).

5.1.6 Nyckelfaktor 6 — paborja integrations- och synergiprojekt snabbt

Féretag bér i samband med férvdrv tillse snabbhet i uppstart och genomférande av eventuella

integrations- och synergiprojekt, men med hénsyn till personalens férmaga och kapacitet.

| de riktlinjer som finns for forvarvsprocessen i Atlas Copco ingar att identifiera de olika projekten och
dedicera en ansvarig person, som sen ska specificera projektplanen med hénsyn till genomférande,
kostnader, tidsplan och skapat mervarde. | instruktionerna betonas vikten av att snabbt sitta igang
integrations- och synergiprojekt. Daniel & Metcalf (2001) menar att de hundra forsta dagarna é&r
kritiska for att genomfora forandringar, och dven i Atlas Copcos instruktioner och riktlinjer talas det
om att utnyttja momentumet under just de hundra forsta dagarna efter forvarvet (AC Acquisition
Process presentation). Flera av de intervjuade papekar ocksd vikten av att snabbt genomféra
forandringar och satta igang integrations- och synergiprojekt efter det att man tagit over ett foretag,

darfor att det ar da de anstallda 4r som bast mentalt forberedda pa omstallningar.
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Har finns en viss motsattning i litteraturen, sarskilt med den som fokuserar pa de anstalldas
perspektiv. Granlund (2002) papekar exempelvis att det ar viktigt att uppratthalla rutiner for att
minska osdkerheten hos de anstéllda. Till viss del fanns det inslag av sadant tankande i forvarvet av
Drilling Solutions. Redaelli beradttar exempelvis att han Idt frysa den nuvarande nivan pa
kommissionerna for de séljare som arbetade at Drilling Solutions under det férsta aret, sa att de inte
behovde oroa sig oOver att forlora inkomst under den tiden det skulle ta att stdlla om
saljorganisationen. Men i 6vrigt i Atlas Copcos forvarvsprocess betonas istallet vikten av tydlighet och

kommunikation om férandringarna mot de anstéllda fér att minska osdkerheten.

Samtidigt kan har poadngteras att det gar att dela in forandringsprojekt i tva grupper. Den férsta
gruppen, som Atlas Copco anser boér inforas redan dag 1 i ett forvarv, ar de som ror forandringar i
villkor for personalen. Som exempel ndmns pensionslosningar, sjukforsakringar och liknande. Detta
ar forandringar som skulle vara svarare att fa igenom senare, men som inte direkt kréaver nagon extra
arbetsinsats frdn de anstdllda. Den andra gruppen bestar av integrations- och synergiprojekt som
kraver extra arbetsinsatser fran ledningen och de anstéllda. Sdsom framkommit tidigare fanns det i
fallet med Drilling Solutions kanske for manga sadana projekt som alla planerades starta direkt. Har
kan det vara en idé att tydligare prioritera vilka projekt som bor startas upp direkt och vilka som
faktiskt kan vénta ett tag, utan att det far nagra direkta negativa konsekvenser. Som Schriber (2008)
papekar, det maste finnas en balans mellan de anstdlldas arbetssituation och férvarvarens stravan
att snabbt gora stora omstallningar.

Men att ga sa langt som att dela in processen i tva steg, dar man forst skoter forvarvet pa en ”stand-
alone”-basis for att sedan paborja integrationen ar uppenbarligen inte aktuellt for Atlas Copco, som
trots allt &r man om att snabbt integrera in forvarv i koncernstrukturen och realisera varden genom

synergier. Tesdorpf sdger att:

"Min uppfattning dr att vi férstér virde om vi inte tar tillvara pad tiden fran bérjan, eller

enligt den tidsplanen som man har satt upp.”

Ett av malen med att uppratta en noggrann och detaljerad planering ar just att inte ga miste om

mojliga varden fran synergier eller annat under den forsta tiden efter 6vertagandet av kontrollen.

5.1.7 Nyckelfaktor 7 — uppféljning

Foretag bor i sin férvdrvsprocess ha klara direktiv/riktlinjer for hur uppfélining av integrations- och
synergiprojekten genomfors fér att a; kunna géra I6pande justeringar av dessa aktiviteter under
projektens gang, samt b; for att organisationen ska kunna férbdttra dessa aktiviteter till ndsta gdng

ett forvdrvsprojekt genomfors.

Rorande den sista nyckelfaktorn ar det intressant att konstatera att Atlas Copco sjdlva anser att det
finns vissa brister i den uppfdljning de gor i sin forvarvsprocess. Den formella uppfoéljning som finns

idag bestar av en "Post Acquisition Audit” som genomfors forst ett till tva ar efter det att férvarvet
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slutforts. Dessa ”“Post Acquisition Audits” ar forvisso relativt omfattande, och det finns utforliga
riktlinjer for hur de ska genomféras och vad de ska innehalla. Utdver dessa revisioner sker det alltid

en viss kontinuerlig uppfoéljning som en del av den rutinmadssiga rapporteringen i koncernen.

Problemet, som flera av de intervjuade ocksa papekar, ar att framforallt synergiprojekten faller
nagonstans mitt i mellan dessa tva typer av uppfdljning. Medan den kontinuerliga uppfoljningen hela
tiden mater resultat, sa sker det uppdelat per produkt och enhet, inte per projekt. Nar sen en “Post
Acquisition Audit” ska genomforas saknas det underlag for att i efterhand forsoka urskilja vad i
resultatet som berodde pa det ena eller andra synergiprojektet. Revisionen omfattar da endast en av
de tva aspekter som Anthony & Govindarajan (2007) anser ar viktiga, namligen en utvardering av
projektets genomfdorande, men inte en utvardering av resultaten. Normark menar visserligen att det i
efterhand ofta ar svart att utskilja vad i resultatet som beror pa realiserade synergier eller vad som
beror pa marknaden, dock sdger han att det anda ar ett arbete som bor goras darfor att utvardering

leder till battre genomférande, trots att en fullstandig precision i utvarderingen aldrig kan uppnas.

Vid tidpunkten fér en ”Post Acquisition Audit” ar det formodligen for sent for att den ska kunna fylla
en funktion enligt teorin kring ”single-loop learning” (Argyris & Schon, 1974), da integrationen anses
vara avklarad ur koncernens synvinkel och de flesta integrations- och synergiprojekt redan
genomférda. Men skulle man flytta revisionen till en tidigare tidpunkt skulle funktionen som en
"double-loop learner” till viss del ga forlorad, eftersom utfallet och resultatet av integrations- och
synergiprojekten som genomférdes inte skulle synas fullt ut, varfor utvarderingen av
forvarvsprocessen skulle halta. Darfor verkar denna revision i forsta hand vara avsedd som ett
verktyg for att inhdmta kunskap och erfarenheter fran det genomgangna projektet sa att
organisationen kan dra lardom och utveckla sin forvarvsprocess. Enligt Schriber (2008) ar denna

funktion emellertid nog sa viktig.

Vid forvarvet av Drilling Solutions saknades det verktyg och rutiner for att félja upp integrations- och
synergiprojekten annat an for rena kostnader associerade med dem. Flera av de intervjuade sager att

det kan ha varit en av anledningarna till att vissa av dem aldrig kom att genomféras som planerat.

Har finns utrymme for en utveckling i Atlas Copcos forvarvsprocess. Vi anser att en mojlig 16sning
vore nagon typ av tillagg till den projektdatabas som finns for integrations- och synergiprojekten, dar
kostnader och synergivinster kan redovisas per projekt pa en manatlig basis i samband med 6vrig
rapportering inom koncernen. Aven om sddana uppskattningar av synergivinster ar svara att gora, ar
det dnda viktigt att de gors, exempelvis genom en berdkning av skillnaden mellan marknadens tillvaxt

och resultatékningen. Tesdorpf podngterar ocksa vikten av uppfoljning:

"Féljer man inte upp sina synergi- och integrationsplaner dr sannolikheten att det

verkligen hédnder absolut inte 100 %.”
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6. Diskussion och slutsatser

6.1 Sammanfattande diskussion

Vi har studerat dels Atlas Copcos generella forvarvsprocess och dels hur férvarvsprojektet leddes och
genomfdrdes nar Drilling Solutions forvarvades. Vi har darefter utifran denna fallstudie beskrivit hur
Atlas Copco hanterar férvarvssituationer, fran inledande identifiering och initiering, till planering och

genomférande, och slutligen integration och uppféljning.

Vid genomgangen av tidigare forskning inom omradet identifierade vi sju nyckelfaktorer for
framgangsrikt vardeskapande vid forvarv, och vi har sedan analyserat om och hur dessa
nyckelfaktorer tas i beaktande i de riktlinjer och instruktioner som Atlas Copco har byggt upp for

forvarvsprocesser.

Sammantaget anser vi att de flesta av nyckelfaktorerna tas i beaktande i de riktlinjer och
instruktioner som Atlas Copco har for sin forvarvsprocess. Tva av nyckelfaktorerna verkar emellertid

beaktas i mindre utstrackning an vi hade vantat oss utifran tidigare forskning.

Beaktas i Atlas Copcos
Nyckelfaktorer: férvarvsprocess: Kommentar:

1 Projektstyrning Stor vikt laggs vid att hitta ratt projektledare

2 Planering Vikten av planering framhalls tydligt

3 Kommunikation En detaljerad plan fér kommunikation tas alltid fram

SENENEN

4 Stod av ledningen Projektteamet omvandlas till ny ledningsgrupp

5 Foretagskultur Beaktas ej explicit i férvarvsprocessen

I

6 Snabbhet i processen Vikten av snabbhet i fordndringar poangteras ofta

Beaktas endast delvis. Finns pa en 6vergripande niva,

7 Uppfoljning / men ej for varje delprojekt

Tabell 6. Sammanfattning av nyckelfaktorerna i Atlas Copcos férvarvsprocess

| den forvarvsdatabas som finns, vilken innehaller instruktioner, varderingsmodeller, mallar samt
checklistor m.m., betonas sarskilt vikten av detaljerad planering infor forvarvet. Betydelsen av
detaljerad planering av integrations- och synergiprojekt ar ocksa det centrala temat som férmedlas
av de ansvariga for Atlas Copcos forvarvsprocess nar de utbildar dem som senare ingar i
projektteamen i de olika forvarvsprojekten. Aven virdet av tydlig kommunikation, god och
strukturerad projektstyrning, snabbhet i processen samt stod av ledningen dr nagot som poangteras

bade i forvarvsdatabasen och under utbildningarna.

Daremot namns aldrig betydelsen av att beakta olika foretagskulturer vid forvarv. For ett
forvarvsintensivt foretag som Atlas Copco ar det lite markligt att de inte verkar anse att detta ar

nagot problem, da det i forskningen lyfts fram som en faktor som kan stalla till problem vid fusioner
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och forvarv. Kanske ar det som Fassl sager, att eftersom Atlas Copco endast forvarvar foretag som ar
"close to home”, d.v.s. i samma bransch och med samma typ av kunder, ar féretagskulturerna ofta
redan relativt lika. Salditt papekar ocksa att problem med kulturkrockar |6ses bast genom tydlig
kommunikation, vilket &r nagot som Atlas Copco framhaller som viktigt vid forvarv. Detta ar kanske
ocksd en anledning till varfor Atlas Copco inte har upplevt nagra problem avseende den har
nyckelfaktorn vid forvarvet av Drilling Solutions.

Rorande uppfoljning ar situationen nagot annorlunda. Att uppfoljning ar viktigt framgar klart i Atlas
Copcos instruktioner. Det finns klara och tydliga rutiner for de "Post Acquisition Audits” som gors
efter varje forvarv, och de uppfyller till synes sin funktion alldeles utmarkt. | instruktionerna och
utbildningen framhalls dven vikten av |6pande uppfoljning i forvarvsprojektet, i synnerhet for
integrations- och synergiprojekten. Daremot medgiver de flesta av de intervjuade att detta ar nagot
som sallan gors i praktiken. Anledningen ar troligen att en sadan uppféljning ar svar, och da det
saknas riktlinjer for hur det ska géras sd ar det nagot som ofta faller mellan stolarna i den nya
ledningsgruppen. En bidragande orsak ar troligen adven att den férsta tiden for den nya
ledningsgruppen i ett foretag som Atlas Copco forvarvat av naturliga skal ar mycket hektisk. Den
|6pande uppfdljningen riskerar da att bortprioriteras till férman for den 6vriga verksamheten. Ett
exempel pa att uppfdljningen inte alltid fyller sin funktion ar att en del av de intervjuade talar om
tidigare problem med foretagskulturella skillnader vid forvarv. En utvardering av denna faktor har
trots det inte inkorporerats som en del av Atlas Copcos forvarvsprocess.

Vart att poangtera ar att de slutsatser vi gor i ovanstaende diskussion géaller Atlas Copcos generella
forvarvsprocess. Atlas Copco genomfor 10-20 forvarv av olika storlek varje ar, och givetvis finns det
lika manga unika forvarvsprojekt. Varje projektteams egna erfarenhet och kompetens har stor
betydelse for hur just det forvarvet genomférs. Syftet med den koncerngemensamma
forvarvsdatabasen samt de utbildningar som ges internt ar att férmedla den kunskap och de
erfarenheter som gjorts vid tidigare forvarv till de nya projektteamen, och darmed minska beroendet

av tidigare erfarenhet som en avgdérande faktor

Trots att varje forvarvsprojekt ar unikt dr det intressant att notera att i det projekt vi studerat,
forvarvet av Drilling Solutions, kommer vi till samma slutsatser nar det galler vilka nyckelfaktorer som
beaktats som nar vi studerar den allmanna forvarvsprocessen. | Drilling Solutions var den
forberedande planeringen mycket detaljerad, projektstyrningen strukturerad o.s.v. Daremot sager de
intervjuade att olika foretagskulturer inte var nagot som de direkt funderade 6ver, forutom maijligtvis

att de var medvetna om att amerikaner kan hysa viss skepsis mot europeiska dgare.

Aven uppféljningen var bristfillig. Resultatet av integrations- och synergiprojekten féljdes endast upp
vad géller kostnader, inte intdkter. En slutsats som drogs efterat var att det hade funnits alldeles for
manga synergiprojekt, och att alla darfér inte genomfordes. Huruvida ett i forvdag definierat
uppfoéljningssystem hade inneburit nagon skillnad ar svart att avgora. Men var asikt ar att ett sadant

trots allt hade varit en garant for att vissa synergiprojekt kommit igang tidigare. Dessutom hade ett
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sadant system kunnat ha en effekt pa identifieringen av majliga synergier, genom att det tvingat de
som planerade synergiprojekten att tydligare definiera dessa, nagot som ocksa sannolikt lett till att
de planerade synergiprojekten varit farre men enklare att genomféra. Sammantaget kan det inte
uteslutas att detta hade bidragit till att ytterligare forstarka den framgang som férvarvet av Drilling
Solutions varit for Atlas Copco.

6.2 Slutsatser

Var ansats infor studien var att undersdka hur Atlas Copcos férvarvsprocess ar uppbyggd och hur de
praktiskt arbetar med integration och realiserande av synergier i de forvarv de gor . Vi formulerade
det i var fragestallning enligt foljande:

Hur dr Atlas Copcos férvdrvsprocess uppbyggd, och hur genomférs ett férvdrvsprojekt for att

maximera virdeskapandet i samband med férvérv?

Var studie visar att Atlas Copco till stérsta delen har en val underbyggd och formaliserad
forvarvsprocess. | kombination med den stora erfarenhet av forvarv som finns i organisationen s
finns darmed alla férutsattningar for ett professionellt hanterande av férvarvssituationer. Det forvarv
vi studerat i detalj, Drilling Solutions, genomférdes trots sin komplexitet pd ett smidigt satt, och har

sedan Atlas Copco tog 6ver mer an fordubblat bade omsattningen och rérelsemarginalen.

Studien visar dven att det fortfarande finns omraden dar férvarvsprocessen kan forbattras. Vid
teorigenomgangen identifierades sju nyckelfaktorer for att maximera vardeskapandet i forvarv, och
sex av dem gar att identifiera i de riktlinjer och instruktioner som Atlas Copco har for
forvarvsprocesser. Det vore intressant att ytterligare underséka i vilken man vissa nyckelfaktorer
eventuellt kan ersatta andra, t.ex. om tydlig kommunikation mot det férvarvande bolaget kan
motverka problem med olikheter i foretagskultur, men det ligger utanfér denna studies omfattning.

Slutligen kan vi konstatera att var fallstudie stoder det som tidigare forskning kommit fram till vad
galler viktiga faktorer for att maximera vardeskapandet vid forvarv. Forvarvet av Drilling Solutions
blev odiskutabelt en framgang fér Atlas Copco. Vad i de finansiella matten som beror pa att en
majoritet av de identifierade nyckelfaktorerna beaktades i processen, och vad som beror pa
marknadens utveckling ar visserligen svart att avgéra. Men dven nér vi tittar pa andra resultat dn de
rent finansiella sa framkommer en bild i intervjuerna av att integrationen av Drilling Solutions varit
mycket smidig. Det lyckade resultatet tillskrivs oftast just de nyckelfaktorer vi identifierade, sarskilt
den detaljerade planeringen, tydliga kommunikationen och det faktum att en sa stor del av
projektteamet sedermera omvandlades till den nya ledningsgruppen i Drilling Solutions. Vi
konkluderar att de nyckelfaktorer som har framstallts i uppsatsen i hogsta grad ar relevanta for
foretag att beakta, i utformningen av sina forvarvsprocesser och vid genomférandet av enskilda

forvarvsprojekt, for att maximera det operationella vardeskapandet.
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Var slutsats ar att den tid och de resurser som Atlas Copco lagt ner under de senaste aren pa att
utveckla och formalisera sin forvarvsprocess har varit mycket val investerade. En reflektion ar dock
att det stora vardet ej ligger i de skriftliga mallar och riktlinjer som utformats, utan i
utvecklingsprocessen i sig sjalv. Trots en relativt omfattande stéddokumentation skulle nog ingen
utan tidigare erfarenhet kunna genomfdra ett lyckat forvarvsprojekt utan hjalp fran erfarna
medarbetare. Atlas Copcos stora tillgang ar inte framst den uppbyggda forvarvsdatabasen utan
snarare den ansenliga forvarvserfarenhet och kompetens som manga av de anstdllda har. Det
arbetet med att utveckla forvarvsprocessen har bidragit med, ar att det tvingat Atlas Copco att tdnka
igenom hur de hanterar férvarv, att det bidragit till kunskapsspridning inom koncernen och att det
skapat strukturer dar t.ex. en dotterbolagschef vet var han ska vanda sig for stod nar ett potentiellt
forvarv dyker upp. De manskliga natverk som skapats under processens gang ar troligen minst lika
viktiga for att skapa varde i samband med férvarv, som de skriftliga instruktioner som utformats. Att
kontinuerligt bearbeta och utveckla sin foérvarvsprocess ar centralt for att Atlas Copco aven

fortsattningsvis ska kunna genomféra framgangsrika forvarv och skapa varde for sina aktiedgare.

6.3 Forslag till fortsatt forskning

Omradet uppvisar en stor komplexitet och lite ar skrivet om hur foretags forvarvsprocesser faktiskt ar
uppbyggda och pa vilka principer de vilar. Denna uppsats ar en studie av helheten i processen, tankt
att ge lasaren en battre forstaelse for forvarv och for vilka nyckelfaktorer som éar viktiga att beakta.
Det skulle vara intressant att fortsitta pa detta spar, genom att exempelvis fokusera narmare pa
utvalda delar av férvarvsprocessen, alternativt pa de enskilda nyckelfaktorerna. En annan intressant
aspekt vore att studera samverkan mellan de olika faktorerna narmare. Det behovs fler studier av
dessa processer hos foretag for att ytterligare kunna befasta vilka faktorer som ligger bakom

framgangsrika forvarv.

6.4 Validitet & reliabilitet

| all forskning ar trovardighet en central fraga for acceptansen av forskningsresultaten. For att
sdkerstalla kvaliteten pa den kunskap som framkommer anvands begreppen validitet och reliabilitet.
Validitet kan delas in i inre respektive yttre validitet, dar det forra star for ett matt pa hur resultaten
fran forskningen stammer 6verens med den faktiska verkligheten, medan den sen senare inbegriper i
vilken utstrackning dessa resultat kan generaliseras och darmed appliceras i efterkommande studier
(Merriam, 1994).

En fallstudie baserad i stor utstrdackning pa intervjuer har den nackdelen att beskrivningen inte ar en
primar beskrivning av verkligheten, utan sa som de intervjuade ser den. Detta har motverkats genom
mojligheten att stélla samma fragor till olika personer och pa sa satt kunna korskontrollera svaren.
Dessutom har vi haft tillgang till skriftlig dokumentation som har majliggjort ytterligare triangulering
av fakta. De intervjuade har dven varit fran olika verksamhetsomraden och olika hierarkiska nivaer

vilket gett en bredd pa den empiriska undersékningen. Enligt Yin (2003) kan dven den inre validiteten
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paverkas positivt om materialet redovisas for de intervjuade i studien och hansyn tas till deras
kommentarer. Vi har latit nyckelpersonerna bland de intervjuade ldsa igenom och kommentera
uppsatsen, varpa en del korrigeringar gjorts.

Rorande yttre validitet finns en diskussion om huruvida det ar mojligt att generalisera och applicera
kunskap uppkommen ur en fallstudie av kvalitativt slag (Merriam, 1994). Det kan ses som nackdel for
fallstudien som metod, beroende pa hur den ar utformad. | denna uppsats har forvarvsprocessen
beskrivits och analyserats ur ett vardeskapande perspektiv, och de slutsatser som gors ar till stor del
specifika for denna fallstudie. Huruvida det faktiskt gar att generalisera dessa slutsatser ar osakert,
da forvarvsprocesser ar sa pass unika. Dock finns det inslag som borde anses majliga att applicera pa

vidare forskning i omradet.

Reliabilitet i en studie avser franvaron av stokastiska variabler, i praktiken om studien gar att upprepa
utan att resultatet andras (Merriam, 1994; Patel & Davidsson, 1994). Nar det &r fragan om intervjuer
finns naturligtvis en mojlighet att personernas syn och beskrivning av verkligheten férandras med
tiden, och att resultatet darmed skiljer sig fran den ursprungliga studien. Var uppfattning ar anda att
studien i teorin kan upprepas utan att resultatet skiljer sig i nagon markant grad. Det ar dock svart att
fastsla helt sdkert.
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Erhallet material fran Atlas Copco

Atlas Copco Acquisition Process manual Konfidentiell
Atlas Copco Acquisition Process presentation Konfidentiell
Atlas Copco Arsredovisning 2007 Publik

Integration/synergies/restructuring presentation Konfidentiell
Lessons Learned — Drilling Solutions Acquisition Konfidentiell
Post Acquisition Audit report Drilling Solutions Konfidentiell
Project Camembert presentation Konfidentiell

Elektroniska kallor
Atlas Copcos hemsida, tillganglig [online]: www.atlascopco.com, 2008-03-24

Atlas Copco Drilling Solutions hemsida, tillganglig [online]: www.cmt.atlascopco.com/ads, 2008-03-
24

Intervjuer

Barker, Scott. Vice President Production, Atlas Copco Drilling Solutions, (vid forvarvet Strategic
Sourcing Manager, Ingersoll-Rand Drilling Solutions) Telefonintervju 2008-04-03

Fassl, Robert. President, Atlas Copco Drilling Solutions, Telefonintervjuer 2008-04-10, 2008-04-23
Grafstrom, Sune. Vice President Business Development and Finance, Atlas Copco Road Construction
Equipment, (tidigare Controller pa affarsomradet Construction and Mining Technique),

Stockholm 2008-03-27
Normark, Peter. Konsult, Implement AB, Stockholm, 2008-04-11

Osvald, Hakan. Vice President Deputy General Counsel, Atlas Copco AB, Stockholm 2008-03-26

Redaelli, Torbjorn. President & General Manager, Atlas Copco Construction Mining Technique USA
(tidigare Sales & Marketing-ansvarig i USA for Drilling Solutions), Telefonintervju, 2008-04-08

Salditt, Peter. General Manager, Atlas Copco Forage et Démolition S.A.S (tidigare Sales & Marketing-
ansvarig internationellt for Drilling Solutions), Telefonintervju, 2008-05-05

Sandberg, Hans. Senior Vice President & General Counsel, Atlas Copco AB, Stockholm 2008-03-26
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Scolari, Federico. Vice President Business Development, Atlas Copco Craelius AB, Marsta 2008-04-10

Sorensson, Per. Acting VP Finance, Atlas Copco Canada, (tidigare Financial-ansvarig i Drilling
Solutions), Telefonintervju, 2008-04-08

Tapkas, Jim. President, BeaconMedaes, (utforde en Post-Acquisition Audit av Drilling Solutions),
Telefonintervju, 2008-04-01

Tesdorpf, Johanna. Manager, Acquisition Process and M&A Support, Atlas Copco AB, Stockholm
(Iopande samtal och intervjuer under perioden feb-maj 2008)
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8. Appendix

Appendix 1 - Intervjumall

Under varje enskild intervju har en intervjumall med fragor anvéants. Intervjuerna har sedan i det stora hela f6ljt
intervjumallen, men givetvis har dven foljdfragor stallts. Intervjumallen har inte varit helt statisk mellan
intervjuerna, utan den har anpassats under processens gang med hansyn till nya kunskaper och framférallt till
den intervjuades kompetensomrade.

Trots att intervjumallarna inte sett exakt likadana ut for varje intervju sa har de varit relativt lika, med samma
uppbyggnad och struktur, och med manga fragor gemensamma for samtliga intervjuer. F6r att ge ldsaren en

god uppfattning om vilka typer av fragor vi stallt sa har vi nedan sammanstallt den grundmall som vi anvént oss

av.
Allméant
1) Kan du kort beskriva din bakgrund inom Atlas Copco?
2) Vilken roll hade du under férvarvet av Drilling Solutions?
3) Nar och varfor blev du involverad i projektteamet?

Om foérvarvsprocessen

4) Hur ar processen uppbyggd?

5) Vilka fordelar respektive brister ser du i Atlas Copcos férvarvsprocess idag?

6) Hur skulle du definiera begreppen integration respektive synergi?

7) Finns tydliga riktlinjer for forvarvsprojektstyrningen?

8) Vilka instruktioner angaende koordination och kommunikation finns det?

9) Finns instruktioner kring hur ledningen respektive de anstallda i forvarvet ska behandlas och
involveras?

10) Vilken hansyn tas till foretagskultur?

11) Vilken ar de storsta utmaningarna ur integrationssynpunkt?

Om férvarvet av Drilling Solutions

12) Vem rekryterade projektmedlemmarna?

13) Hur férdelades ansvaret for integrations- och synergiprojekten?

14) Vilka var de viktigaste milstolparna under projektets gang?

15) Inom vilka omraden sags de storsta mojligheterna till synergivinster?

16) Hur stora synergier raknade ni med?

17) Hur detaljerad var planeringen av synergiprojekten?

18) Andrades planerna och malsittningarna efter det att ni tog 6éver Drilling Solutions?
19) Fick ni det stod fran affairsomradet, koncernen samt andra divisioner som ni behdvde?
20) Hur hjdlpsamma var de mallar och riktlinjer for férvarvsprocessen som var utvecklade?
21) Nar upphorde gruppens arbete?

22) Vilka problem uppstod efter att ni tagit 6ver Drilling Solutions?

23) Hur utvarderades de olika integrations- och synergiprojekten?

24) P3 vilket satt foljde du upp de olika synergiprojekten?

25) Foljdes de uppsatta tidsplanerna for synergiprojekten?
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26)
27)
28)
29)
30)
31)

Var hog arbetsbelastning ett problem i borjan av 6vertagandet av Drilling Solutions?
Paverkade det genomférandet av synergiprojekten?

Ledde slutsatserna i “the Post Acquisition Audit” till nagon konkret atgard fran er sida?
Ar Drilling Solutions integrerat fullt ut i koncernen? Vad &terstar?

Vilka lardomar har du dragit av foérvarvet av Drilling Solutions?

Hur skulle uppfdljningen av planeringen kunna formaliseras?
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AREA PROJECT

1. General

- Project team
- XXX
- XXX

- list planned synergies (separate)

2.1 Organization

- Modification of divisional organization

- Modification of acquired company organization
- Change of management

- XXX

- Market strategy
- XXX
- XXX

- Service organization
- XXX

- XXX

- XXX

- XXX

- internal
- external

Appendix 2 — Ett schematiskt exempel pa en projektmall i Atlas Copcos férvarvsdatabas




