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Abstract: This thesis examines the established theories on the phenomena of merger of equals.
In contrast to an acquisition, a merger of equals is complex since the very nature of it entails that
none of the involved parties are in control. Merger of equals are therefore viewed as one of the
most difficult types of partnership and data show that over fourty percent of all mergers fail to
achieve their targets. Still, research on the phenomena is limited.

The main purpose of this thesis is to analyse the implicit factors to why a merger of equals fail.
The study is based upon a comprehensive case study of the failed merger between the two
companies, Cloetta AB and Fazer Konfektyr. These Nordic chocolate and confectionary
companies merged in 2000 but decided to part ways eight years later, in 2008. This study aims to
explain and understand why the merger failed and how the merger process can clarify the failure.

The normative theoretical framework consists of existing theories regarding merger of equals, as
well as a self-developed model. Furthermore, in-depth interviews have been conducted with
representatives from the two merging companies, journalists and other experts in order to
develop a broad empirical section. It has been supplemented with written material such as annual
reports, internal documents and articles.

The results from the study suggest that the problems that lead to the break-up of Cloetta Fazer
AB originated from the owners’ impact on the merger process. Firstly, the owners disputed over
the ownership agreement and secondly, the owners could not agree on the long-term strategy for
the joint company. Finally, the break-up of the merger was the definite solution.
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1. INLEDNING

Detta inledande avsnitt avser att ge en kortfattad bakgrund till det valda dmnet och beskriver vidare
uppsatsens syfte, vilket sedan operationaliseras i en specifik fragestdllning. Slutligen definieras

betydelsefulla begrepp samt uppsatsens disposition.

1.1 BAKGRUND

“Ndrmare 90 procent av alla foretag forsvinner och det handlar om att vinna eller férsvinna,

fusioner dr helt kritiska for dem som vill 6ka sina chanser att 6verleva.” (Dagens Industri 2003).

Att leva i en global vérld innebér att granser 6ppnas upp och mojliggér 6kad handel, 6kade
investeringar samt Gkade kapitalfloden mellan lander. Trenden gar idag mot att foretag blir
multinationella dar stordriftsfordelar ses som ett viktigt incitament for tillvaxt. (Regeringens
proposition 2002/03:122). IT-boomen, expansionen av EU och avregleringen av de
internationella finansiella marknaderna var nagra av de exempel som ledde till att foretag
globaliserades och kunde verka inom ett flertal olika marknader. Kraven pa en hog tillvéxttakt
har Okat, men ar for manga foretag svar att uppna enbart genom organisk tillvaxt. (Verket for
Néringslivsutveckling 2005; Svenskt Naringsliv 2002). Fusioner och forvérv har darmed blivit
allt mer forekommande. (Svenskt Naringsliv 2002).

Huruvida fusioner och forvarv ar positivt for ekonomin som helhet ar ett omdiskuterat &mne av
alla fran ekonomer, politiker och journalister till gemene man. Copeland et. al. (2000) menar att
en sammanslagning av tva foretag kan gynna aktiedgarna till bada foretagen, men samtidigt
sanka valfarden som helhet. Detta beror pd att en sammanslagning kan skapa en mer
monopolistisk situation som missgynnar kunder och andra intressenter. Omvant kan en
sammanslagning bidra till 6kad effektivitet vilket leder till produkter med hogre kvalitet till ett
lagre pris. Darmed gynnas ekonomin da resurser omallokeras sa att de kan utnyttjas mer lénsamt.
(Ibid). Detta makroekonomiska perspektiv pa fusioner och forvarv kan aven stallas i relation till
foretagens egna motiv. En drivkraft bakom fusioner och forvérv ar 6kade marknadsandelar samt

forhoppningen om att uppna synergieffekter. 1 verkligheten visar det sig att runt nittio procent av



alla foretag tappar marknadsandelar under det forsta aret efter sammanslagningen. (Harding &
Rouse 2007). Dartill boér beaktas att fyrtio procent av alla sammanslagningar ej realiserar de
forvantade ekonomiska synergierna. (Bekier et. al. 2001). Foljaktligen misslyckas en stor del av
alla fusions- och forvarvsprocesser med att na uppstéallda mal och uppfylla forvéantningarna infor

sammanslagningen. (Scherer & Ross 1990).

Vad ar da en lyckad respektive misslyckad fusion? Forst och framst bor det definieras fran vems
perspektiv man utgar ifran vid utvarderingen av en fusion. Detta ar viktigt da en fusion kan anses
som misslyckad av det fusionerade foretaget men anses som lyckad ur andra intressenters
perspektiv. Denna uppsats tar en ansats i att definiera fusioners misslyckande utifran det
fusionerade foretagets perspektiv. En misslyckad fusion definieras saledes av att malen ej
inforlivas. Det mest konkreta exemplet pa ett misslyckande ar att foretaget bryter upp fusionen.

Mellan aren 1985 och 2001 genomfdrdes ver 90 000 fusioner och forvérv i Europa. Endast 45
av dessa, alltsd mindre an 0,05 procent, klassificeras som fusioner av jambordiga parter. (Zaheer
et. al. 2003). En fusion av jambordiga parter innebar att tva foretag valjer att ga samman pa lika
villkor, till skillnad fran forvarv dar ena parten dominerar. (Epstein 2004). Fordelen med forvarv
ar att det uppstar en tydlig bild av vilket foretag som har bestimmanderatten jamfort med en
fusion av jambordiga parter som ofta benamns som den svaraste formen av samarbete. Det
uppkommer ofta en maktkamp som forsvarar férhandlingsarbetet och en fusion av jambordiga
parter kraver darmed stdrre hansynstagande och kompromissvilja. Kraftmatningar av det slaget
medfor att det som ar bast for foretaget hamnar i skymundan da respektive foretag stravar efter
att bibehalla makten. (Zaheer et. al. 2003). Trots detta existerar det inte mycket forskning och

studier i &mnet fusioner av jambordiga parter.
1.2 SYFTE OCH FRAGESTALLNING
Syftet med denna uppsats &r att undersoka vad som ligger till grund for misslyckandet av en

fusion av jambordiga parter. Amnet ar aktuellt och darmed foljer ett intresse for en djupgdende
studie i problematiken kring fusioner av jambdrdiga parter. Denna uppsats kommer att belysa



detta fenomen genom en djupgéende studie av fusionen mellan Cloetta AB* och Fazer
Konfektyr?. Foretagen valde att g& samman i en fusion & 2000 och antog dd namnet Cloetta
Fazer AB®. Denna sammanslagning kom darmed att utgéra Nordens stérsta choklad- och
konfektyrforetag. Cecilia Bjursell (2008-10-20), forfattare till avhandling om Cloetta Fazer,
namner Cloetta Fazer som ett av de fa fall av fusioner av jambordiga parter som faktiskt
existerar.”Jag kan inte tdnka mig ett battre exempel pa en verklig fusion av jambordiga parter.”
(Ibid). Cloetta Fazer valde dock under sommaren 2008, bara atta ar efter fusionens inledning, att
ga skilda vagar. Fusionens uppbrott forklaras av meningsskiljaktigheter mellan de tva
huvudéagarna, Malfors Promotor AB* och Oy Karl Fazer®. Fusionens misslyckande var darmed
ett faktum. Cloetta Fazer-fallet utgor darfér en unik mdojlighet att studera en fusion av
jambordiga parter och varfor den misslyckas. Forfattarna till denna uppsats &mnar darmed ta
utgangspunkt i det som hant och anvander ett normativt teoretiskt ramverk for att forsoka forsta
handelseforloppet. For att operationalisera vart syfte leder den ovan atergivna bakgrunden till det
valda amnet oss fram till var huvudsakliga fragestallning som vi avser att undersoka och besvara

i denna uppsats:

Varfor misslyckas fusionen Cloetta Fazer och pa vilket satt kan misslyckandet hanforas till

fusionsprocessen?

1.3 DEFINITIONER

Nedan foljer ett tydliggorande av de begrepp som uppsatsen behandlar. Forstaelsen for dessa ar
saledes viktig for samtliga kommande avsnitt.

Allians — vid en allians har foretagen ett samarbete med ett gemensamt mal. Samarbetet ar dock
bara en del av foretagens verksamhet och de har dven separata mal utéver det gemensamma.
(Skold 2007).

! Cloetta AB kommer harefter att bendmnas som Cloetta.

2 Fazer Konfektyr kommer hérefter att bendmnas som Fazer.

® Cloetta Fazer AB kommer hérefter att benamnas som Cloetta Fazer.

* Malfors Promotor AB, huvudagare till Cloetta, kommer hérefter att benamnas som Malfors.

® Oy Karl Fazer, huvudagare till Fazer [Konfektyr], kommer harefter att bendmnas som Karl Fazer.



Forvarv — ett foretag koper ett annat och tar darmed kontroll. Detta kan ske antingen genom
forhandling eller genom fientligt bud. (Lundbéck 2004).

Fusion av jambérdiga parter® - En strikt definition av en fusion ar nar aktiedgare fran bada
foretagen séljer femtio procent av aktierna till varandra och darmed skapar ett nytt foretag dar
ledningsgruppen bestar av medlemmar fran de tva ursprungliga foretagen. (Zaheer et. al. 2003).
Dock behéver uppdelningen inte alltid vara strikt femtio-femtio for att samgaendet ska raknas
som en fusion. Huvudsaken dr att det inte finns en tydlig forvarvare utan att kontrollen i det nya
foretaget delas lika. (Ross et. al. 2005).

® Fusion av jambordiga parter kommer harefter att benamnas som fusion.



1.4 DISPOSITION

For att underlatta for lasaren presenteras nedan en disposition Gver

uppsatsens avsnitt.

1. Inledning: Avsnittet &mnar ge en Overgripande presentation av
det valda amnet, syftet med studien samt fragestallningen. Vidare

definieras viktiga begrepp.

2. Metod: Avsnittet avser redogora tillvagagangssattet for denna
studie. Vidare beskrivs val av metod samt hur studien utformats.
Till sist diskuteras val av studieobjekt, val av intervjuobjekt samt

studiens kvalitet.

3. Teoretiskt ramverk: Avsnittet har for avsikt att presentera de

teorier som anvands i analysen i syfte att besvara fragestallningen

samt visa en modell som sammanfattar det teoretiska ramverket.

4. Empiri: Avsnittet &mnar presentera den empiri som ligger till
grund for analysen. Avsnittet beskriver Cloetta Fazer fran den

strategiska alliansen till fusionens uppbrott.

5. Analys: Avsnittet avser att analysera empirin med utgangspunkt i
vald teori i syfte att besvara fragestallningen. Avsnittet syftar
darmed till att belysa hur fusionsprocessen i Cloetta Fazer gick till
och huruvida skélen till fusionens misslyckande kan hanfdras
dithan.

6. Slutsats och diskussion: Avsnittet presenterar studiens slutsatser

vilka ateranknyts till syftet och fragestéllningen. Vidare foljer ett
diskussionsavsnitt dar mer generella slutsatser diskuteras pa ett mer

filosofiskt plan.

7. Forslag pa framtida forskning: Avsnittet introducerar tankar och

idéer kring framtida forskning inom det valda omradet.

1.
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ramverk

Empiri
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6.
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7.
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framtida forskning




2. METOD

Detta avsnitt avser redogdra for tillvigagdngsséttet fér denna uppsats samt presentera den valda
undersékningsmetoden. Till sist diskuteras den koppling som finns mellan vald metod och teori, val
av studieobjekt, val av intervjuobjekt samt studiens kvalitet, i form av validitet och reliabilitet.

Utéver detta beskrivs dven hur datainsamlingen har gatt till.

2.1 VAL AV METOD

Denna uppsats studerar och delar upp informationen i ett teoretiskt ramverk och en empirisk
undersokning med ett efterfoljande analytiskt avsnitt. Det teoretiska ramverket grundar sig pa
andra forskares studier och slutsatser och har for avsikt att ge en dverblick 6ver det valda
amnesomradet. (Trost 2002). Avsnittet sammanfattas i en modell 6ver fusionsprocessen vars
syfte dar att fungera som ett ramverk till de efterféljande empiriska och analytiska avsnitten. Det
teoretiska avsnittet &r ddrmed av akademisk vikt och ar grundldggande for uppsatsen och dess
trovardighet. Vidare leder efterforskning och bearbetning av tidigare forskning inom amnet till
att en mer nyanserad och akademisk bild presenteras. Empiriska studier, a andra sidan, ar data
om maénniskor, situationer och samhallet i stort som presenteras och darefter analyseras och
tolkas for att bidra med ett nytt perspektiv och en battre forstaelse for redan existerande

forskning i &mnet. (Ibid).

Vidare stalls forfattare infor valet mellan en kvantitativ kontra en kvalitativ undersokning.
Beroende pa syftet med uppsatsen samt de fragor forfattarna Onskar besvara valjs
undersokningsmetod. Kvantitativa studier grundar sig ofta pa forfattarens antaganden och lampar
sig bést i studier dar exakta matningar kan genomforas for att testa en hypotes. Kvalitativa
undersokningar utgar istallet fran studieobjektens perspektiv som darefter tolkas och analyseras
for att besvara fragestallningen. Detta medfor att forfattarens tolkningsgrader och frihetsgrader
Okar i denna typ av undersokningsmetod. Fordelen med denna kvalitativa metod ar att den
mojliggor en djupare och mer nyanserad analys, medan nackdelen ligger i svarigheten att na en
tillforlitlig resultatmatning. (Alvesson & Skdéldberg 1994). Denna uppsats amnar undersdka
fusioner och syftar till att forsta varfor vissa misslyckas. Med utgangspunkt i en kvalitativ ansats



ska denna studies empiriska data jamféras med och kontrasteras till det presenterade teoretiska
ramverket. Eftersom avsikten med denna uppsats ar att pa ett nyanserat och djupgaende satt
genomfora en fallstudie av Cloetta Fazer anser forfattarna till denna uppsats att en kvalitativ

ansats ar bast lampad.

Enligt Merriam (1994) bor tre avgdrande faktorer beaktas vid val av fallstudie som metod. Forst
och framst ldmpar sig fallstudier vid fragestéllningar som dr av typen “pd vilket sdtt” och
“varfor”. Dessutom bor undersokaren ha begransad kontroll vad géller undersokningsfenomenet
och till sist bor det undersokta fenomenet vara av nutida karaktar. Fallstudiens styrka &r
mojligheten att studera flera typer av empiriskt material, sasom skrivna dokument, intervjuer och
ovriga iakttagelser. Vidare &r en ytterligare fordel att komplexa fenomen kan studeras. Negativa
aspekter av en fallstudie ar att undersokningen dar begrénsad av forfattarnas subjektiva
bedomningar samt att fallstudier riskerar att forenkla och/eller forstora faktorer i specifika
situationer. (Ibid). Ytterligare kritik mot fallstudier behandlar Lieberson (1991) och menar att
utifran enskilda fall &r det svart att dra generella slutsatser. FOr att uppna en hogre grad av
generaliserbarhet skulle denna uppsats behdva breddas genom att studera ett stérre antal fall.
Detta skulle dock ske pa bekostnad av en djupare analys och forstaelse. Studiens omfattning
tillater inte en analys av ett flertal fall med bibehallen kvalitet. Huvudanledningen till att denna
studie grundar sig pa en fallstudie & mojligheten till att undersoka fenomenet fusioner i
verkligheten. Grundat pa ovan presenterad information baseras denna uppsats i huvudsak pa
information fran genomfdrda personintervjuer, vilket ar en vardefull empirisk kalla eftersom
fragestéllningen véljer att behandla ett fenomen som &ar svart att observera fran ett externt
perspektiv. (Patton 1990).

2.2 KOPPLING MELLAN METOD OCH TEORI

Det finns tva huvudsakliga tillvagagangssatt, samt en alternativ ansats, for att relatera metod och
teori till varandra: den induktiva, deduktiva och den abduktiva. Den induktiva metoden utgar
fran ett flertal fall och havdar darefter att slutsatserna ar generaliserbara. Den deduktiva metoden,
daremot, utgar fran generella teorier som sedan appliceras pa verkligheten i form av ett fall.

(Alvesson & Skoldberg 1994). Det forekommer som sagt dven ett alternativt tillvagagangssitt i
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form av en abduktiv ansats, vilket innebar att bade en induktiv och en deduktiv ansats anvands.
Den abduktiva metoden utgar fran empirisk data men grundar sig pa ett teoretiskt ramverk.
(Alvesson & Skoldberg 1994) Den abduktiva ansatsen ar en lamplig utgangspunkt vid en
fallstudie och &r darutover ocksa det tillvagagangssattet som uppsatsen tillampat eftersom denna

studie grundar sig pa ett teoretiskt ramverk om fusioner.

2.3 METOD FOR DATAINSAMLING

| kvalitativa studier ar intervjuer ofta den huvudsakliga kallan till datainsamling, vilket ocksa har
varit fallet i denna uppsats. (Merriam 1994). Syftet med kvalitativa intervjuer &r att fa en djupare
forstaelse och insikt i respondentens specifika asikt och forhallningssatt till uppsatsens
fragestallning. Intervjuerna har ocksa genomférts enskilt och privat for att sakra att respondenten
inte paverkas av andra deltagares svar. Da information gallande fallet Cloetta Fazer inte alltid ar
offentlig och mojlig att studera som utomstaende part ar intervjuer det basta alternativet att
erhalla empirisk data. Det har dessutom varit vasentligt att hora respondenterna eftersom de har
varit beslutsfattare och spelat en huvudroll i fusionsprocessen. Vidare har personerna som
intervjuats innehaft en hog position inom féretaget och haft stor inverkan pa processen, vilket
bidragit till att deras svar kan anses som mycket vardefulla och informativa. Sammanlagt har ett
stort antal individuella intervjuer, i form av personliga moten, telefonsamtal och e-
postkommunikation, genomforts under tidsperioden 2008-10-20 till 2008-11-19. Det stora
antalet intervjuer har bidragit till att sakerstalla validiteten samt reliabiliteten i respondenternas
svar da svaren har kunnat jamforas och kontrasteras med varandra. Detta kommer utvecklas i
slutet av detta avsnitt. For att sakerstélla en grundlaggande forstaelse for problematiken har dven
ett antal intervjuer med sa kallade oberoende personer och expertintervjuer genomforts.
Intervjumallar aterfinns i bilagan. Intervjuer har sedan kompletterats med en bearbetning av
interna dokument, arsredovisningar, samt extern information i form av artiklar, avhandlingar och

dokumentérer.

2.4 VAL AV FORETAG

For att mojliggora en fallstudie av hdg kvalitet kravs en 6verenskommelse mellan forfattarna och

det valda foretagets ledning samt mojligheten for forfattarna att fa insyn i foretaget. Valet av
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Cloetta Fazer som studieobjekt grundar sig pa forutsattningen att kunna avgora en fusion som
misslyckad. En fusion ar en kontinuerlig, pagaende process utan ett faktiskt slut, vilket medfor
svarigheter att avgora tidpunkten for eventuellt misslyckande. | ytterst fa fall har tva foretag som
ingatt en fusion valt att bryta upp sammanslagningen och backa hela processen. Cloetta Fazer
utgor darfor ett speciellt fall av stort intresse for vidare forskning. Dessutom &r fallet intressant
eftersom det & mycket uppméarksammat och omtalat i svensk media. Vidare ar denna uppsats

forst i den akademiska varlden med att studera Cloetta Fazers uppbrott.

2.5 VAL AV INTERVJUOBIJEKT

Valet av intervjupersoner &r kritiskt for denna uppsats da de utgér den huvudsakliga
informationskallan och ligger darmed till grund for de slutsatser som dras. Urvalet av
intervjupersoner har skett efter noggrant évervagande for att ge en sa nyanserad och relevant bild
som mojligt av amnet. Respondenterna ar hogt uppsatta personer fran bade Cloetta och Fazer
som varit delaktiga och bestdammande i hela fusionsprocessen. Intervjupersonerna har bland
andra inkluderat &gare, styrelseordférande, VD:ar och ekonomichef. Forfattarna har valt att
intervjua personer pa samma positioner och nivaer inom de tva olika foretagen for att uppna ett
jamforbart resultat. Utéver de inblandade parterna har utomstaende, oberoende kallor horts for
att erhalla en sa heltackande bild som mojligt. Med de valda intervjuobjekten anser forfattarna att
de personer som varit inblandade i processen och som utgjort de framsta beslutsfattarna har
horts. Detta i enlighet med Langemar (2005) som menar att i en kvalitativ studie bor
respondenterna valjas selektivt efter vilka som kan ge den basta informationen. Eftersom det kan
vara kansligt att intervjua respondeter pa grund av deras personliga inblandning och da det finns
manga motsatta asikter i samma fraga har ett stort antal intervjuer genomforts, med respondenter
fran bada foretagen samt externa kallor, i stravan att uppnd objektivitet. | den man det har varit
majligt har personliga intervjuer i form av méten genomforts for att mojliggora spontana samtal
och fragor. | de fall som det inte har varit mojligt har telefonintervjuer foredragits. 1 andra fall,
nér respondenterna inte har haft mojlighet till annat, har intervjuer skett via e-post. Sammanlagt

har tolv intervjuer genomforts.
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Nedan foljer en forteckning éver de valda intervjupersonerna i alfabetisk ordning.

= Bjursell, Cecilia - Forskare pa Jonkopings Handelshogskola samt forfattare till
avhandling om Cloetta Fazer skriven ar 2007

= Bjornberg, Carl - Styrelseordférande i Karl Fazer samt tidigare styrelseordférande i
Cloetta Fazer

= Bohlin, Lennart - Tidigare VD och styrelseledamot i Cloetta Fazer

= Briinow, Berndt - Styrelseledamot i Cloetta Fazer samt tidigare VD i Karl Fazer

= Jansson, Mats - Tidigare VD i Karl Fazer och tilltankt styrelseordférande i Cloetta Fazer

= Magnusson, Asa — VD for Cloetta Fazer Sverige och integrationsansvarig

= Nachemson-Ekwall, Sophie — Journalist och doktor i management och organisation pa
Handelshogskolan i Stockholm

= Nerep, Erik — Juridikprofessor pa Handelshdgskolan i Stockholm samt sakkunnig i
skiljedom mellan Malfors och Karl Fazer

= Petri, Curt - Ekonomichef i Cloetta Fazer samt tilltrdadande VD i Cloetta

= Skold, Martin — Assisterande professor inom innovation och management pa
Handelshbgskolan i Stockholm

= Svenfelt, Olof - VD i Malfors och vice styrelseordférande i Cloetta Fazer

= Aberg, Jesper - VD i Cloetta Fazer

Vart att namna ar att tva av de genomforda intervjuerna, med Sophie Nachmeson-Ekwall och
Martin Skald, inte ar refererade till i uppsatsen. Personerna i fraga har dock bidragit med
bakgrundskannedom och en 6vergripande forstaelse for fusioner allmant och den problematik det
innefattar i synnerhet varfOr vi anser att det dr av vikt att innefatta dessa intervjuer i avsnittet

referenser.

2.6 BEARBETNING AV EMPIRISKT MATERIAL

Vid varje intervjutillfalle har samtliga forfattare av denna uppsats antecknat respondenternas svar
samt spelat in intervjun. Genom inspelning av intervjuerna har det garanterats att den

presenterade informationen ar korrekt och dven sédkerstéllts att inga missforstand har skett fran
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forfattarnas sida. (Alvesson & Skoldberg 1994). Direkt efter intervjuerna har forfattarna
diskuterat och renskrivit materialet. Darefter har det empiriska materialet strukturerats och
tolkats. Detta har inneburit att endast de mest vasentliga delarna tas upp i det empiriska avsnittet.
| empiriavsnittet har materialet som erhallits fran intervjuerna presenterats i kronologisk ordning
for att underlatta for lasaren. Avsnittet inleds med en kort sammanfattning av situationen och

efterfoljs av en kort bakgrundshistorik géllande foretagen varefter fusionsprocessen presenteras.

2.7 STUDIENS KVALITET

Vid en kvalitativ studie &r det viktigt att kvaliteten pa det empiriska materialet sakerstalls. Tva
vanliga kriterier for att uppna detta ar genom validitet och reliabilitet. (Malterud 1998). Validitet
amnar mata det som &r relevant i ett fall medan reliabilitet syftar till att mata det pa ett
tillforlitligt satt. Malet ar att uppna hog validitet och reliabilitet. HOg reliabilitet garanterar dock

inte nédvandigtvis hog validitet medan hog validitet forutséatter hog reliabilitet. (1bid).

2.7.1 VALIDITET

Validitet syftar till att beskriva i vilken man resultatet stammer in pa verkligheten. (Merriam
1994). En hog grad av validitet innebar att det som undersoks i studien verkligen ar det som
amnas undersokas. Validiteten skadas nar direkta observationer inte kan ske. (Yin 2003).
Medvetna forsok har gjorts fran forfattarnas sida for att sakerstalla validiteten. Det teoretiska
ramverket har legat till grund for de fragor som stéllts under intervjuerna och samma
overgripande fragor har stallts till samtliga intervjuade for att sakerstélla en tydlig bild av amnet.
Intervjuerna genomfordes under en relativt kort tidsperiod for att forandringar i fusionsprocessen
inte ska paverka utfallet. Forfattarna till denna uppsats har anvénts sig av sa kallad triangulering
dar intervjurespondenterna representerar flera olika positioner inom Cloetta Fazer for att pa sa
satt uppna olika synvinklar pa samma fraga. (Ibid). | de fall da ett flertal respondenter har
uppgett liknande svar och dar dessa svar &ven bekraftats av externa kéllor kan trovérdigheten och
validiteten i studien sékerstallas. Dock férekommer fall dar respondenterna svarar motstridigt till
varandra. Detta har forsvarat forfattarnas uppgift. 1 basta mojliga man har forfattarna sokt

intervjuer med andra respondenter for att uppna en tydlig bild av situationen. Det forekommer
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dock fortfarande i vissa fall motstridiga asikter, olika tolkningar av samma situation dar parternas

separata perspektiv leder till att respondenterna upplever situationer olika.

Vid en diskussion om validitet bor behandlas i vilken utstrackning som resultaten fran en uppsats
ar generaliserbara. (Merriam 1994). Vid en kvalitativ studie &r syftet att studera ett visst fenomen
pa djupet och syftar darfor inte till att resultera i nagra generaliserbara slutsatser. Forfattarna till
denna uppsats valde att studera fusionen Cloetta Fazer pa djupet pa bekostnad av
generaliserbarheten. Déarav kan i detta fall validiteten anses vara ldg. Genom ett val utfort
teoretisk ramverk som det empiriska materialet jamfors med och analyseras i forhallande till kan

anda validiteten anses forbattras nagot. (Yin 2003).

2.7.2 RELIABILITET

Att mata foreteelser pa ett tillforlitligt satt & en forutsattning for att uppna hog reliabilitet.
Reliabilitet avser palitligheten och det ar darfor av stor vikt att intervjuerna utfors pa ett korrekt
sett. (Malterud 1998). Intervjuerna har varit av semistrukturerad karaktar for att ge
respondenterna mojlighet att fritt utforma och uttrycka sina asikter. Dessutom har intervjuerna
till stor del varit likartade i form av stallda fragor for att mojliggora en sa jamforbar data som
mojligt. Tillsammans har detta bidragit till att hoja legitimiteten och trovérdigheten pa de
presenterade slutsatserna. (Patton 1990). For att tillforlitligheten av datainsamlingen ska vara sa
hog som mojligt har samtliga forfattare deltagit vid samtliga intervjuer. (Yin 2003). Vid
bearbetning av materialet har forfattarna nedtecknat intervjuerna for att i efterhand diskutera och
jamfora resultatet for att konstatera om situationen har uppfattats pa samma satt. Som ett
ytterligare steg i att tillforsékra en hog grad av objektivitet har samtliga intervjuer spelats in och
dokumenterats for att kunna atervanda till i efterhand. Tyvéarr skadas reliabiliteten av naturliga
skal vid utférandet av en fallstudie. (Holme & Solvang 1997). For att anda forsoka hoja
reliabiliteten &r det viktigt att sakerstalla att lampliga och palitliga metoder har anvants. Det ar da
av stor vikt att beskriva hur insamling och bearbetning av data har skett pa ett systematiskt séatt.
Forfattarna till denna uppsats har utgatt fran ett syfte och en fragestallning och darefter
sammanstallt en arbetsplan som leder hela arbetet i denna uppsats. Darmed kan reliabiliteten
starkas och mot bakgrund av detta kan &nda reliabiliteten i uppsatsen anses som hdg.
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3. TEORETISKT RAMVERK

Detta avsnitt avser presentera de teorier som anvidnds i analysen i syfte att besvara
fragestdllningen. Den férsta delen presenterar ett normativt teoretiskt ramverk grundat i diverse
forfattares syn pd fusionsprocessen. Sedan féljer en sammanfattande modell utarbetad av

férfattarna till denna uppsats.

| denna uppsats foljer nedan ett normativt teoretiskt ramverk dér ett urval av tidigare forskares
teorier inom amnesomradet fusioner behandlas. Detta urval baseras pa en noggrann
undersdkning av den tillgangliga litteraturen och representerar en majoritet av de etablerade
teorierna. Darmed férekommer dven teorier av andra forfattare &n de som behandlas i denna
uppsats. Det ligger dock inte i denna uppsats omfang att presentera samtlig teori pa det valda

amnesomradet varfor denna avgransning gjorts.

3.1 FUSIONSPROCESSEN

| detta teoretiska ramverk ar fusionsprocessen uppdelad i tre skeden bendmnda: planeringsfasen,
integration och resultat. Vidare har forfattarna till denna uppsats identifierat ett 6vergripande
organ i form av agarna. Det forsta skedet, planeringsfasen, ar nér processen initieras. Det andra
skedet, integration, ar nar fusionen implementeras och den gemensamma organisationen tar sin
form. | det sista skedet, resultat, framtrader och mits fusionens utfall. Agarna paverkar samtliga

skeden av processen.

3.1.1 PLANERINGSFASEN

Enligt McDonagh Bengtsson (1992) &r planeringsfasen grundléaggande for en fusions framgang.
Det ar i denna fas som de mal och motiv som vagleder processen utformas. Vidare genomsoks

marknaden for potentiella fusionspartners som kan mdjliggéra de tidigare stallda motiven. Till

sist inleds en due diligence-granskning dar foretagens kompabilitet undersoks djupare.
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Motiv

Manga olika faktorer paverkar foretag att inga i en fusion. Motiven varierar beroende pa vad
foretagen vill uppna och vilken situation de befinner sig i. Strategier som annars skulle vara for
riskfyllda, kostsamma eller kompetenskravande kan maojliggoras med en fusion. Ett samgaende
kan &ven vara en fOrsvarsstrategi fOr att sdkerstdlla marknadsandelar i en utsatt eller
konsoliderande bransch. Tanken med fusioner &r att dessa strategier uppnas effektivare
gemensamt. (Marks & Mirvis 1998).

De foretag som 6nskar véaxa och darmed stérka sin position pa marknaden kan gora det genom att
vaxa organiskt eller att sla sig samman med ett annat foretag. Att véxa organiskt ar tidskravande,
varfor en fusion ofta framstar som ett mer fordelaktigt alternativ. Med dkade marknadsandelar
okar foretaget sin forhandlingskraft gentemot andra aktérer pa marknaden. (Marks & Mirvis
1998). Dock kan foretagens fokus pa sjalva samgaendet leda till att den operativa verksamheten
blir lidande och konkurrenter kan darmed Oka sina marknadsandelar pa det fusionerade

foretagets bekostnad. (McDonagh Bengtsson 1992).

Synergieffekter ar en bendamning som anvénds for att beskriva de samordningsvinster som
uppkommer genom mer effektivt utnyttjande av resurser. (Zaheer et. al. 2003). Bildligt talat
innebar synergieffekter att ett plus ett ar lika med tre. Vid en fusion visar sig detta da de tva
foretagens gemensamma output ar storre an vad den skulle vara for de tva foretagen separat.
Enligt Skold (2007) foreligger tva huvudtyper av synergier, sa kallade skalekonomiska synergier
och viddekonomiska synergier. Skalekonomiska synergier uppkommer nar man fordelar
produktionskostnader pa en storre volym och pa sa satt minskar kostnaden per enhet. Dessa
produktivitetsokningar sker nar fabriksanldggningar och arbetskraft utnyttjas mer effektivt.
(Skold 2007; Ross et. al. 2005). Viddekonomiska synergier ér de effektivitetsvinster som uppstar
nar stodfunktioners kostnader, sasom marknadsforingsavdelningens kostnader, kan fordelas dver
flera produkter. (Milgrom & Roberts 1992). Ett exempel pa detta &r de stordriftsfordelar som
uppkommer med gemensam reklam. Skold (2007) framhé&ver vikten av dessa viddekonomiska
synergier, som traditionellt sett har hamnat i skymundan i relation till de skalekonomiska

synergierna.
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Genom att ga samman kan foretag fa tillgang till nytt humankapital och andra resurser, sdsom
forskning och utveckling, IT och en breddad produktportfdlj. Detta skulle vara mer tidskravande,
kostsamt och riskfyllt att utveckla pa egen hand. (Marks & Mirvis 1998; Gaughan 1999). Aven
en specifik organisationsstruktur och foretagskultur kan vara efterstravansvérda och utgéra motiv
till en fusion. Att forvarva humankapital ar dock associerat med vissa problem, da den ménskliga
faktorn ar avgorande och svar att forutse. Detta skapar en problematik da de forvantade
synergierna inte alltid uppfylls eftersom det forutsatter samarbetsvilja fran de anstéllda. (Harding
& Rouse 2007).

Bruner (2004) presenterar ytterligare en forklaring till fusioner, masspsykos, da en viss
likriktning bland aktorerna pa marknaden skapar konsolideringstrender. Bruner (2004) utvecklar
vidare att detta kan ses som ett psykologiskt gruppbeteende dar ingen vill ga emot trenden.
Avslutningsvis kan konstateras att det sjalvfallet forekommer fler motiv till fusioner an de

presenterade ovan. De namnda motiven &r heller inte 6msesidigt uteslutande.

Val av partner

Nar foretagen har klarlagt sina motiv med att inga en fusion bor de enligt den normativa teorin
paborja sokandet efter en lamplig partner. Genom att Iata motiven vagleda sokandet av partner
Okar sannolikheten att vélja en som kommer att bidra till 6kad produktivitet samt medfora ett
mervarde. (Marks & Mirvis 2001). Enligt Weber och Camerer (2003) ar det de fusioner dar
parterna producerar liknande produkter som &ar de mest framgangsrika. Segil (2004) menar dock

att det ar mer invecklat an sa:

?It’s certainly important to look at the strategies of all partners and how compatible they
are, but a strategic fit includes other issues that are not as clear, such as hidden agendas,

internal culture beliefs that are hard to find until the partnership is already operational.”
(Segil 2004 s.45)

Lynch och Lynd (2002) utvecklar vidare att vid valet av en lamplig partner bor tva faktorer tas i
beaktning. For det forsta ska man undvika att fastna for en viss partner innan man grundligt

utforskat alternativen. | det andra steget ar det viktigt att ledningen i respektive foretag tydliggor
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och &r darliga med sina intentioner och framtidsplaner. Detta medfér vikten av en grundlig

undersokning av den potentiella partnern, en sa kallad due diligence-granskning.

Undersbkning av partner

Weston och Weaver (2001) diskuterar vikten av att gora en grundlig due diligence-granskning.
En sadan undersokning syftar till att utreda och utvardera det potentiella mervardet av att ga
samman. (Bing 1996; Weston & Weaver 2001). En grundlig granskning av vad som historiskt
sett har hant ar viktig, men blir meningslés utan en utvardering av den framtida strategiska
aspekten. (Cullinan et. al. 2004). Hitt et. al. (2001) urskiljer fyra omraden av stor vikt vid
granskningen av partner: de finansiella resurserna, kund- och marknadsposition, tillverkning och

administration samt humankapital.

Enligt Harding och Rouse (2007) ignoreras eller underskattas vikten av att ta hansyn till det ovan
namnda omradet humankapital. Det kan bero pa att vikten av humankapital och foretagskultur
kan verka obetydliga i relation till mer greppbara och framférallt matbara aspekter, sasom
exempelvis teknologi och kostnadsbesparingar. | verkligheten genomsyrar foretagskulturen hela
organisationen. Att inte inse den potentiella problematiken kan leda till att fusionsprocessen tar
langre tid &n vantat, samt ar svarare att genomfora. (Weber & Camerer 2003). Denna

problematik har déartill Iange setts som roten till misslyckade fusioner. (Zaheer et. al. 2003).

"It is hard to overestimate how much effort is required to deal with such issues, and to
underestimate the impact if you do not.” (Copeland et. al. 2000, s. 190)

Under due diligence-granskningen uppstar ytterligare problem som é&r viktiga att belysa. Det
finns risk att ledningen forsoker verifiera sina forvantningar, istéllet for att genomféra en
grundlig analys. De faktorer som faller utanfor forvantningarna negligeras. Detta exemplifieras
ytterligare i en undersékning’ som Bain & Company genomforde i vilken halften av de
tillfragade medgav att de misslyckats i att upptiacka det som senare skulle komma att bli

betydande problem. Vidare svarade en tredjedel av de tillfragade att de trots upptackten av

72002 genomforde Bain & Company en undersdkning bland 250 internationella féretagsledare vilka varit
inblandade i fusioner och/eller forvéarv.
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betydande problem under due diligence-granskningen valde att ignorera detta och genomféra
fusionen. (Cullinan et. al. 2004).

| slutet av det forsta skedet bor enligt det normativa teoretiska ramverket foretagen ha funnit en
lamplig fusionspartner med en solid verksamhet, med potentiella synergier, foredragsvis bade
kostnadsreducerande och intéktshdjande, samt en passande foretagskultur. Detta banar vag for en

friktionsfri integration vilket ar det andra skedet i fusionsprocessen.

3.1.2 INTEGRATION

Integration definieras enligt Pablo (1994) som foréndringar 1 fOretagets funktioner,
organisationsstruktur, organisationssystem och kultur for att skapa en ny gemensam enhet. En
svagt genomford integration kan skada den mest vélplanerade planeringsfasen. De 6dnskade
synergiernas realisering forsvaras om inte integrationen hanteras vél. Integration ar darmed

kallan till den vardeskapande processen. (Haspeslagh & Jemison 1991).

Integrationsstrategi

Birkinshaw et. al. (2000) menar att for att en fusion ska anses som till fullo lyckad boér
integrationen av de tva samgaende foretagen vara fullstandig. Detta innebéar att alla foretagens
delar smalter samman och skapar en unifierad enhet. Birkinshaw et. al. (2000) menar dock att en
fusion kan anses som delvis lyckad beroende pa graden av integration. De delar upp
integrationen i tva delar; integration av verksamhet samt integration av personal. Integrationen
av verksamheten behandlar hur de tva foretagens resurser anvands gemensamt samt hur
organisationsstukturen byggs upp. Integration av personalen behandlar frdmst skapandet av en
delad identitet och foretagskultur hos de anstallda. (Ibid). Se bild 1 for fortydligande.
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Delvis lyckad:
Operationella
synergier uppnadda
men missnéjd personal

Lyckad fusion

GRAD AV INTEGRATION
AV VERKSAMHETEN

Delvis lyckad: N&jd
LAG Misslyckad fusion personalmeninga
operationellasynergier

LAG HOG

GRAD AV INTEGRATION AV PERSONALEN

Bild 1 — Grad av integration av verksamhet och personal (Birkinshaw et. al. 2000)

Birkinshaw et. al. (2000) menar vidare att en fusion enbart blir delvis lyckad om graden av
integration endast ar hog i en av de tva delarna av integrationen. Vad som dock bér ndmnas ér att

dessa tva delar inte ar oberoende av varandra. (lIbid).

Implementering av strategin

Nar graden och typen av integration ar bestamd kvarstar den faktiska implementeringen. Epstein
(2004) havdar att foretag kan gora misstaget att vanta for lange med att paborja implementering.
| vérsta fall kan en svag implementering, trots en véal genomford planering, medfora att fusionen
misslyckas. (Ibid). Epstein (2004) menar att en stark implementering bor besta av flera faktorer.
Den nya organisationen bor ha en vélformulerad implementeringsstrategi som syftar till att
vagleda de tva sammangaende foretagen till att smalta samman till ett. Strategin ska baseras pa

sunt fornuft och ledningen ska ha det gemensamma foretagets basta i atanke. (Ibid).

Implementeringsstrategin bor enligt den normativa teorin dven innefatta en grupp avsatt for att
enbart planera och genomféra den strategi som utarbetats. Gruppen skall arbeta sjalvstandigt och
separat fran karnverksamheten samt bor bestd av representanter fran bada foretagen. (Epstein
2004). Detta styrks aven av Marks och Mirvis (2000) som vidare menar att det ar viktigt att
implementeringsgruppen kontinuerligt verkar for att eliminera kulturkrockar inom det nya
foretaget. Dessutom bor den nya ledningens kommunikation vara kontinuerlig och konsekvent.

Detta skapar fortroende for fusionen, bade inom organisationen och bilden som formedlas utat
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till andra intressenter. Aven for att minimera osékerheten kring hur de anstallda paverkas av

sammanslagningen kréavs en kontinuerlig kommunikationsstrom. (Epstein 2004).

Kommunikation verkar saledes for att minska osakerhet. Detta &r viktigt da radsla, osakerhet och
obeslutsamhet ar faktorer som hindrar ett snabbt genomférande. En hastigt genomférd
implementering bade minskar risker och mojliggor realiseringen av tidigare uppstallda mal.
Omedelbar planering och genomfdrande &r darfor viktigt. Vidare menar Epstein (2004) att de
anstallda kan tolka en langsam implementering som ett tecken pa svaghet och osékerhet och da
uppstar risken att de anstéllda valjer att lamna foretaget for ett tryggare alternativ. Detsamma

géller for foretagets kunder. (Ibid).

For att lyckas med en fusion behovs aven kontinuerlig resultatuppféljning. Finansiella matt,
sdsom rantabilitet, samt icke-finansiella matt, sasom personalndjdhet, ar viktiga att folja upp.
(Epstein 2004). Aven Otley (1999) diskuterar vikten av matt och uppféljning i organisationer. De
menar att den faktiska prestationen pa sa satt jamfors med den planerade prestationen och
darmed kan lampliga korrigeringar goras fortlopande. Detta bidrar saledes till att en lamplig
strategi implementeras och darmed att de uppsatta malen nas. (Ibid). Otley och Berry (1980)
anser vidare att detta ar av yttersta vikt i alla organisationer men framférallt vid foranderliga

organisationer. Det kan darmed ocksa appliceras vid analyser av fusioner.

| slutet av det andra skedet har foretagen integrerats. Integrationen ar viktig for att de 6nskade
fusionsfordelarna ska uppfyllas, oavsett hur val genomférd planeringsfasen ar. En vél utférd
integration kan kompensera for felkalkyleringar och missberakningar i det forsta skedet, men
framforallt kan en svag integration skada en annars val genomford planeringsfas. (Epstein 2004).

3.1.3 RESULTAT

Aktieanalytiker menar att ett matt pa fusionens framgang ar kortsiktiga forandringar i aktiepris,
vilket framst dr av intresse ur ett aktiedgarperspektiv. Det ar vanligt forekommande att
aktiekurser reagerar vid nyheter rérande stora forandringar i foretag. (Epstein 2004). Den ofta

positiva kursforandringen kan ses som ett tecken pa att fusioner ar ekonomiskt valmotiverade
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utifran teorin om rationella kapitalmarknader. (Berggren 2003). Epstein (2004) menar dock att
framgang ar ett mycket vidare begrepp an vad som gar att avlasa i en aktiekurs. Vad som &r
relevant &r istallet vilka motiv till fusionen som var uppstallda och huruvida malen har uppnatts.
(Ibid).

Bruner (2004) utvecklar detta vidare och identifierar ett flertal matt for att avgora en fusions
framgang. 1 en lyckad fusion ¢kar den finansiella stabiliteten i det nya fusionerade foretaget och
detta kan méatas genom skillnader i soliditet och minskad risk for konkurs. Dessutom forbattras
den strategiska positionen vilket kan méatas genom forbattrad konkurrenssituation, forbéattrad
kompetens, dkad flexibilitet eller genom tillgang till resurser som kommer forbattra foretagets
langsiktiga lonsamhet. (lbid). Affarsprocesser ar ocksa nagot som Bruner (2004) diskuterar.
Okad organisatorisk styrka och integration av foretagskulturerna medfor effektivitet i
affarsprocesserna. Vidare starks det gemensamma foretagets varumarke genom forbattrat

anseende vid en lyckad fusion. (Ibid).

| det tredje och sista skedet av fusionsprocessen kan slutligen utldsas om fusionen var
framgangsrik eller inte. Fusionens framgang eller misslyckande kan hanforas antingen till det

forsta skedet, planeringsfasen, eller till det andra skedet, integrationen.

3.1.4 AGARNA

Vidare har forfattarna till denna uppsats utokat den tredelade fusionsprocessen med ytterligare en
overgripande parameter som paverkar fusionsprocessen men vilken manga forskare inte
uppmarksammar: &agarna. Denna parameter innefattar dgarnas inflytande Over styrningen i

bolaget.

Agarnas roll definieras ofta som bolagsstyrning, vilket handlar om hur foretag, dar dgare och
ledning dar separerade, ska styras och kontrolleras med &garnas intresse i atanke.
(Fortroendekommissionen SOU 2004:47). Foretagets dgare kan genom aktivt &gande influera
styrningen i organisationen enligt Brodin et. al. (2000). Detta fenomen &r mer frekvent nar
4garna har stora aktieinnehav. (Bartholomeusz & Tanewski 2006). Agarna tillsétter en styrelse
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vars uppgift ar att 6vervaka ledningen och pa sa satt tillgodose dgarnas intressen. Styrelsen utser,
i sin tur, VD som ansvarar for den operationella verksamheten. (Ibid). Agarna har didrmed den

indirekta men slutgiltiga makten i foretaget.

“Shareholders are the group to whom the management is accountable and voting is the

mechanism by which it is enforced.” (Leech 2002, s 5)

Agarkontroll, sdsom diskuterats ovan, ses som en positiv foreteelse. (Turnbull 1997). Detta
bygger dock pa antagandet att det finns en enhetlig agarkontroll. Problem foreligger istéllet nar
ett flertal &gare med skilda asikter och olika intressen ska tas i beaktande. Vid dessa tillfallen kan
intressekonflikter mellan individuella stordgare och foretagets dvriga dgare forekomma. Da ar
det den starkaste agaren, antingen i form av antalet roster eller i makt, som kan utdva kontroll.
(Ibid).

Pfeffer (1972) diskuterar det sa kallade maktperspektivet inom bolagsstyrning, dar
problematiken kring mojligheten att driva igenom forslag eller forandringar inom ett foretag
behandlas. Aktieagare, ledning och andra intressenter kan ha bade kunskap och vilja att agera,
men det &r inte tillrackligt sdvida de inte besitter makten att faktiskt kunna agera. (Pfeffer 1972;
Pound 1992). Persson et. al. (1996) utvecklar detta vidare och menar att makt daremot inte

forutsatter kunskap och detta kan i forlangningen leda till vardeforstoring.

Sammanfattningsvis kan konstateras att dgarna, genom bolagsstyrning, ar det yttersta kontroll-

och maktorganet och blir ddrmed en viktig intressent att ta hansyn till vid en fusionsprocess.

3.2 SAMMANFATTANDE MODELL FOR DET TEORETISKA RAMVERKET

Det ovan presenterade teoretiska ramverket, foljaktligen de tre skedena i fusionsprocessen samt
agarna som ett overgripande kontrollorgan, konkretiseras nedan i en sammanfattande modell.

Modellen visar att agarna paverkar samtliga tre delar av fusionsprocessen. Agarnas paverkan kan

vara mer eller mindre direkt beroende pa hur starka och aktiva &garna &r. Den utarbetade
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modellen avser att ge fordjupad forstaelse for det kommande empiriska avsnittet samt ligger till

grund for det analytiska avsnittet.

SAMMANFATTANDE MODELL FOR TEORETISKT RAMVERK

Agarna

(" 1. Planering N ( . NN( A
' ' 2. Integration 3. Resultat
- Motiv - Strategi
- Val av partner - Implementering
- Undersokning av
k partner ) \ ) \ )

Bild 2 — Sammanfattande modell for det teoretiska ramverket
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4. EMPIRI

Detta avsnitt avser presentera den empiri som ligger till grund fér analysen. Avsnittet behandlar
historiken kring Cloetta och Fazer, féretagens samarbete i bérjan pa 1990-talet, varfér de sedan

ingick en fusion ar 2000, samt vad som hénde under dren tillsammans fram till uppbrottet 2008.

Under 1990-talet inleder de tva foretagen Cloetta och Fazer ett samarbete i form av en strategisk
allians. Ar 2000 fusioneras de till Cloetta Fazer och blir dirmed Nordens storsta choklad- och

konfektyrforetag. Nedan foljer en fortydligande bild (3) av &garstukturen foére och efter

fusionen.
{ MALFORS KARL FAZER
| CLOETTA FAZER J
FUSION
CLOETTA FAZER

Bild 3 — Fortydligande av agarstukturen fore och efter fusionen mellan Cloetta och Fazer

Sommaren 2008 véljer foretaget dock att bryta upp fusionen for att ater bli tva separata enheter.
For att forstd de bakomliggande motiven till Cloetta Fazers uppbrott ar det viktigt att forsta

bakgrunden till sammanslagningen och féljande ars handelser.

For att underlatta forstaelsen for denna empiriska utveckling foljer en tidslinje. Tidslinjen ar
uppdelad i fem avsnitt: historisk bakgrund, strategisk allians under 1990-talet, fusionen Cloetta

Fazer, tiden tillsammans ar 2000-2008 samt fusionens uppbrott 2008.

Fusionens

Historisk Fusionen uppbrott
bakgrund Cloetta Fazer 2008
Strategisk Tiden
allians under tillsammans
1990-talet ar 2000-2008
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4.1 HISTORISK BAKGRUND

Fusionens
Historisk Fusionen uppbrott
bakgrund Cloetta Fazer 2008

(@) (@) (@) (0) (@)

Strategisk Tiden
allians under tillsammans
1990-talet ar 2000-2008

Cloetta

Cloetta grundas i Képenhamn 1862 av de schweiziska bréderna Cloetta. Foretaget expanderar till
Sverige 1873 da de startar en fabrik i Malmo. Under borjan av1900-talet flyttas tillverkningen
fran Malmo till Ljungsbro, dar produktionen ar beldgen &n idag. 1917 séljer familjen sin
aktiemajoritet och Cloetta dvergar till svenskt dgande. (Cloetta Fazers hemsida 1). Under 1990-
talet noterar Malfors Cloetta pa Stockholmsbdorsen och foretaget véaxer bade organiskt och genom
forvarv. (Cloettas arsredovisning 1999). Det viktigaste forvarvet sker 1998 och resulterar i att
Cloetta blir Sveriges storsta choklad- och konfektyrféretag med varumérken som Kexchoklad,
Plopp och Polly. (Svenska Dagbladet 1998).

Fazer

Fazers moderbolag, Karl Fazer, grundas i Helsingfors 1891. Under 1960-talet paborjas
moderbolagets internationalisering och 1967 expanderar foretaget till Sverige. Karl Fazer vaxer
darefter bade organiskt och genom ett flertal forvarv och utgor snart en stor industrikoncern med
ett flertal enheter inom olika branscher. 1989 bolagiseras verksamheten och choklad- och
konfektyrenheten Fazer blir darmed ett dotterbolag. Fazer &ar heldgt av det onoterade

moderbolaget Karl Fazer. (Cloetta Fazers hemsida 2)
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4.2 STRATEGISK ALLIANS

Fusionens
Historisk Fusionen uppbrott

bakgrund Cloetta Fazer 2008
Strategisk Tiden
allians under tillsammans
1990-talet ar 2000-2008

Redan 1973 pabdrjas diskussioner om en fusion mellan Cloetta och Fazer. Under denna tid och
de foljande aren pagar en strukturomvandling, i form av ett flertal konsolideringar, inom
choklad- och konfektyrbranschen. Dessa sammanslagningar, bade i form av fusioner och i form
av forvarv, medfor 6kad konkurrens pa den nordiska marknaden. For Cloetta och Fazer innebéar
detta minskad lonsamhet och hotade marknadsandelar. De tva foretagens ledningar soker darfor
efter lampliga samarbetspartners. (Svenfelt 2008-10-23). Forhandlingarna mellan Cloetta och
Fazer &ar langtgdende men rinner slutligen ut i sanden, mycket pa grund av Peter Fazers,
davarande styrelseordférande i Karl Fazer, ovilja att spada ut dgandet. (Jansson 2008-11-12).
Istallet ingar Cloetta och Fazer ett samarbete i form av en strategisk allians i borjan pa 1990-
talet. Alliansen ar framst ett samarbete inom produktion och forsaljning. (Cloettas arsredovisning
1991).

| slutet av 1990-talet blir en fusion aterigen aktuell da Karl Fazer genomgar en mycket
omvalvande period med forandringar i bade ledning och styrelse. Forandringarna skapar en
mojlighet for Cloettas VD Lennart Bohlin och Karl Fazers nytilltrédda VD Mats Jansson att
aterigen introducera forslaget om en fusion mellan Cloetta och Fazer. (Bohlin 2008-10-22;
Bjornberg 2008-10-30).
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4.3 FUSIONEN CLOETTA FAZER

Fusionens
Historisk Fusionen uppbrott
bakgrund Cloetta Fazer 2008

(@) (@) (@) (0) (@)

Strategisk Tiden
allians under tillsammans
1990-talet ar 2000-2008

Beslutet om att stirka den strategiska alliansen och istéllet ingd en fusion har ansetts bidra med
stora fordelar och sker mot bakgrund av den miljoé som speglar 1990-talet. (Bohlin 2008-10-22;
Bjornberg 2008-10-30). Nordisk dagligvaruhandel genomgar en period av omstruktureringar,
konsolideringar och Okat fokus pa varumarken. (Dagens Nyheter 2008). Cloetta och Fazer
behéver bada véxa for att 6ka sin langsiktiga konkurrenskraft. Fusionen ses darfor som en
strategiskt bra affar och innebér att det nya foretaget blir Nordens storsta choklad- och
konfektyrforetag. (Bjérnberg 2008-10-30). Jesper Aberg (2008-10-28), VD for Cloetta Fazer,
poangterar dven att fusioner och forvarv lag i tiden och det fanns en radsla for att bli
utmanodvrerad fran marknaden. Med en gemensam produktportfolj, starkta varumarken och
samlad “know-how” avser fusionen mellan Cloetta och Fazer att forbattra forutsattningarna pa
den nordiska marknaden. (Bjursell 2008-10-20). Som en mer kraftfull aktor uppnas en starkare
forhandlingsposition gentemot kunder och leverantorer. (Pressmeddelande Cloetta 1999).
Dessutom onskar foretagen utveckla det tidigare produktionssamarbetet samt sénka kostnader
inom forséljning, marknadsforing, IT, inkdp och administration. (Bohlin 2008-10-22). Férutom
dessa kostnadsbesparingar vill Cloetta och Fazer forbattra forutsattningarna att vaxa pa nya
exportmarknader utanfor Norden. (Cloettas arsredovisning 1999). Foretagen hoppas ocksa kunna
bilda en plattform for fortsatt tillvaxt &ven inom Norden, dar forhoppningen &r att skapa ett
nordiskt choklad- och konfektyrkonglomerat genom att inkorporera féretag som norska Nidar
och danska Toms. (Bohlin 2008-10-22; Bjornberg 2008-10-30).

Trots att Cloetta och Fazer ses som naturliga samarbetspartners, med tanke pa foretagens tidigare
erfarenheter fran den strategiska alliansen, sa Overvager Cloetta ett flertal andra kandidater.
(Svenfelt 2008-10-23). Olof Svenfelt (2008-10-23), VD for Malfors, framhaller vidare att Fazer

inte var en battre, men en mer lamplig, samarbetspartner an alternativen. Karl Fazer, & andra
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sidan, tillstar att det inte existerade manga alternativa partners. (Bjornberg 2008-10-30). Berndt
Brinow (2008-10-31), tidigare VD i Karl Fazer och nuvarande styrelseledamot i Cloetta Fazer,
styrker detta med att da ““det ej fanns nagra attraktiva forvarvsobjekt valde man samgaendet med
Cloetta.” Nér Cloetta och Fazer viljer att fusioneras dr bada parterna positiva till fusionen. De
anses komplettera varandra val da de befinner sig i samma bransch med liknande produkter, men
utan att vara direkta konkurrenter eftersom féretagen har olika malgrupper. Givet dessa grunder
ansags Cloetta och Fazer som en “mycket bra matchning pa pappret”. (Bjursell 2008-10-20).

Bohlin (2008-10-22) resonerar vidare att han sag fusionen mellan foretagen som ”6desbestamd”.

Foretagen genomfor en grundlig granskning av varandras kundrelationer, position pa marknaden,
finansiella stallning samt produktion och administration och finner att stora synergivinster kan
erhallas. (Petri 2008-11-07). Dock skapar agarfragor problem. Bohlin (2008-10-22) framhaver
att forhandlingarna inte har gatt friktionsfritt och forklarar att “vi har brutit arm om alla
paragrafer”. Vid ett flertal tillfdllen haller forhandlingarna pa att avbrytas da parterna inte kan
komma 6verens. For Malfors del innebéar problemen kring égarfragorna en brist pa fértroende for
Karl Fazer. (Ibid). Aven Karl Fazer har sina tvivel och &r oroliga for att Malfors inte delar deras
industriella synsatt och darmed styrsétt. (Bjornberg 2008-10-30). De tva parterna enas dock om
den forvarvsstrategi som det sammanslagna foretaget ska ha i framtiden. (Bohlin 2008-10-22;
Bjornberg 2008-10-30). Emellertid uppmarksammas kulturskillnader under granskningen som ett
mojligt framtida problem. Ett exempel pa detta ar missuppfattningen att ett gemensamt tankesatt

naturligt foljer nar parterna talar samma sprak. (Bjornberg 2008-10-30).

Bade Cloetta och Fazer har vid fusionstillfallet medel att forvarva varandra, men ingen av
foretagens &gare ar intresserade av att bli uppkdpta. (Bohlin 2008-10-22; Bjérnberg 2008-10-30).
Bohlin (2008-10-22) tillagger att Cloetta och Fazer har sett varandra som jamlika, bade
storleksmaéssigt och kulturellt. Malfors ser darfor en fusion som ett naturligt alternativ och menar
vidare att det ar “battre att 4ga en mindre del av ett foretag med goda framtidsutsikter, &n en stor
del av ett foretag som ar pa vag mot konkurs.” (Svenfelt 2008-10-23). Karl Fazer anser att en
fusion &r det enklaste och bésta sattet att utveckla deras konfektyrverksamhet. (Jansson 2008-11-
12; Bjornberg 2008-10-30). Dock finns misstankar att Karl Fazers motiv kan ha varit att bli
ensam dgare till Cloetta. (Bjursell 2008-10-20). Detta styrks av att Karl Fazer borjar kdpa aktier i
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Cloetta redan innan fusionen initieras. De intervjuade representanterna fran Karl Fazer uttrycker
tva skilda asikter i fragan. Carl Bjornberg (2008-10-30), styrelseordférande i Karl Fazer, menar
att aktiekopet infor fusionen var av ringa betydelse da det varken var ett vasentligt antal aktier
eller representerade nagot bakomliggande strategiskt motiv. Han utvecklar vidare att det inte
finns nagon dold agenda om att bli ensam agare till Cloetta. (Bjornberg 2008-10-30). Erik Nerep
(2008-11-10), juridikprofessor pa Handelshdgskolan och sakkunnig i rattstvisten kring Cloetta
Fazer, ar dock av asikten att ’/Karl] Fazer hade helt klart syftet att ta éver och drog nytta av ett
daligt skrivet avtal.” Brinow (2008-10-31) utvecklar detta resonemang och &r tydlig med att
Karl Fazer &r den starkare &garen i fusionen med en stdrre organisation och stérre ekonomiska

resurser och utvecklar dven att Cloetta och Fazer hade olika agendor;

“Samgdendet drevs i hég grad av respektive bolags VD samt rdadgivare vilka ej hade en
samstammig agenda. [Karl] Fazers styrelse fattade ett positivt beslut utgaende fran att man i
sinom tid har méjlighet att Gverta bolaget, medan Cloettas agare uppenbart sag framfor sig ett
stdrre och attraktivare svenskt bérsbolag med gemensam kontroll via de réststarka aktierna och en
storre dgarspridning via de rostsvaga aktierna.”

4.4 TIDEN TILLSAMMANS AR 2000-2008

Fusionens

Historisk Fusionen uppbrott
bakgrund Cloetta Fazer 2008
Strategisk Tiden
allians under tillsammans
1990-talet ar 2000-2008

Under ar 2000, efter ovan namnda forhandlingar, traffar Cloetta och Fazer avtal om att
fusioneras. Det nya foretagsnamnet blir Cloetta Fazer. Inom ledningsgruppen utndmns Bohlin till
VD och Jansson till styrelseordférande. Drivkrafterna bakom fusionen tilldelas saledes viktiga
positioner i Cloetta Fazer. Bara nagra veckor efter samgaendet lamnar dock Jansson posten som
styrelseordforande i Cloetta Fazer. Detta skapar fran Karl Fazers sida en oro att deras intressen i
Cloetta Fazer ska forbises. (Bjornberg 2008-10-30). Bjornberg ersétter Jansson eftersom
Bjornberg &r kandidaten nast pa tur och har langtgaende internationell erfarenhet av

styrelsearbete och foretagsledning. (Ibid). UtOver detta tillsatts &dven majoriteten av
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chefspositionerna  med tidigare anstallda fran Fazer, exempelvis produktionschefen,
marknadschefen och HR-chefen. (Magnusson 2008-11-15).

Cloetta Fazers huvudédgare Malfors och Karl Fazer &ger vid fusionen tjugo respektive femtio
procent av aktierna i Cloetta Fazer. Resterande aktier innehas av spridda aktiedgare. Detta &r
dock inte lampligt ur likviditetssynpunkt &r det dock inte passande for ett aktiebolag att sjuttio
procent av aktieinnehavet ar fordelat pa endast tva agare. Infor fusionen skrivs darfor ett avtal
dar det regleras i vilken omfattning och tidshorisont som Karl Fazer ska sélja ut sina aktier for att
uppna ett mer spritt och jamlikt agande i Cloetta Fazer. (Bohlin 2008-10-22). Bjornberg (2008-
10-30) menar dock att trots dessa atgarder for att na ett mer jamlikt agande sker fusionen enbart
under uttryckliga forutsattningar att Karl Fazer ska vara i “driver’s seat”, det vill sdga inneha
bestammanderatten. Curt Petri (2008-11-07), ekonomichef pa Cloetta Fazer, menar dock att en
sadan 6verenskommelse inte gjorts i samférstand med Malfors. Jansson (2008-11-12) tillagger
att de bada agarna praglas av olika synsétt gallande styrsattet. For att forklara de skilda synsétten
bor beaktas att Cloetta ar ett borsnoterat bolag medan Fazer ar ett helagt dotterbolag till
industrikoncernen Karl Fazer. (Bjornberg 2008-10-30; Petri 2008-11-07). Enligt Bohlin (2008-
10-22) ar Malfors noga med att separera rollen som agare fran den operativa verksamheten. Han
beskriver daremot moderbolaget Karl Fazer som mer aktiva dgare och mer operativt involverade.
(Ibid). Bjornberg (2008-10-30) anser att detta ar naturligt eftersom Fazer utgér en del av en
industrikoncern med aktiv bolagsstyrning och déarav inarbetade styrningsrutiner.

Bade Cloetta och Fazer har tidigare varit involverade i ett antal forvarvsprocesser och
ledningsgruppen konstaterar att det ar lattare att forvarva an att fusionera da man vid en fusion
maste kompromissa. (Magnusson 2008-11-15). Trots dessa svarigheter finns ambitionen att de
tva foretagen ska integreras fullstandigt vilket skapar behovet av att kompromissa. (Bjursell
2008-10-20). Cloetta séljer av enskilda enheter samtidigt som delar av Fazers verksamhet
overlats till moderbolaget Karl Fazer for att pa sa satt matcha de tva enheterna och skapa en
situation av jambordiga parter. (Petri 2008-11-07). Cloetta Fazer blir i och med fusionen ett
foretag, med tva paraplyvarumarken, Cloetta och Fazer, vilka i sin tur har flera
produktvarumarken under sig, sasom Kexchoklad och Dumle. (Bohlin 2008-10-22; Svenfelt

2008-10-23). Se bild 4 nedan for fortydligande. Cloettas och Fazers produktvarumaérken skiljer
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sig dock pa sa satt att Fazers produktvarumarken endast leasas ut till Cloetta Fazer och

fortfarande &gs och kontrolleras av Karl Fazer. (Magnusson 2008-11-15).

Cloetta
Fazer
T

1
Paraplyvarumarken

Produktvarumarken [Kexchoklad] [ Polly ] [ Dumle ] [FazerBlé]

Bild 4 — forklaring av Cloetta Fazers varumarkesstruktur

Cloetta Fazers organisationsstruktur genomgar forandringar till foljd av sammanslagningen.
Inom produktion sker endast sma omstéllningar da den tidigare strategiska alliansen redan
utnyttjat de skalekonomiska férdelar som fanns. Det ar istéllet framforallt inom séljkar och inkop
de storsta forandringarna sker da saljkaren nu ansvarar for samtliga produktvaruméarken och
inkbpen centraliseras. (Magnusson 2008-11-15). For att underlatta implementeringen gor
ledningen en ambitids ansats med att utarbeta en strategi och fokus laggs pa att efterfélja den.
(Bjursell 2008-10-20). Aberg (2008-10-28) understryker att stora resurser ldggs pa att utveckla
foretagets vision och gemensamma vérden for att dérefter forankra dem hos de anstallda.
Ledningen haller kontinuerliga integrationsmoten for att skapa gynnsammare forutsattningar for
en lyckad integration. (Bohlin 2008-10-22). Asa Magnusson (2008-11-15), VD fér Cloetta Fazer
Sverige, framhaller dock att denna integrationsgrupp endast sammantrader under det forsta
halvaret och att integrationen inte pa nagot satt ar avklarad darefter. Tidigt i processen & manga
anstéllda forvéntansfulla och stolta Gver att bli en del av Nordens stdrsta choklad- och
konfektyrforetag, men ocksa angsliga pa grund av de forandringar som sker inom organisationen.
(Ibid). For att minska denna osékerhet satsar ledningen stora resurser pa kommunikation, bland
annat i form av nyhetsbrev, en personaltidning och en “roadshow” dér ledningen besoker ett
flertal anlaggningar for att forklara fusionen och dess paverkan for de anstallda. (Bjursell 2008-
10-20). Trots detta sker stora personalreduceringar dar anstallda fristalls och en del slutar
sjdlvmant. (Bohlin 2008-10-22).
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Magnusson (2008-11-15) menar att en gemensam Cloetta Fazer-kultur existerar pa
huvudkontoret i Stockholm, men har inte forekommit pa operationell niva. Cloettas
foretagskultur dominerar bland de anstallda i Ljungsbro® och Fazers foretagskultur dominerar i
Vanda®. Hon utvecklar vidare att integrationen av Cloetta och Fazer férsvarades ytterligare av att
det har varit fyra kulturer som ska smélta samman: tva landskulturer och tva foretagskulturer.
(Ibid). Samtidigt framhaller Bohlin (2008-10-22) Cloetta och Fazers fullstandiga integration. Pa
Cloetta Fazer ser man “ett mervarde i att bevara tva kulturer i en industriell gemenskap” och
Brinow uttrycker det som att vi har en hurtig landskampsstamning. Det &ar stimulerande!”
(Rossander et. al. s. 61). Aberg (2008-10-28) menar dock att d&ven om Cloettas och Fazers
ursprungliga foretagskulturer till viss del finns kvar sa ar Cloetta Fazers gemensamma
foretagskultur s& stark som kan forvéntas efter endast atta ar tillsammans. (Aberg 2008-10-28;
Petri 2008-11-07). Magnusson (2008-11-15) delar inte denna asikt utan havdar att foretagen

aldrig smalt samman och framhaver svarigheten att férena separata foretagskulturer.

Samgaendet gar hastigt, redan efter ett ar ar stora delar av implementeringen avklarad. (Bohlin
2008-10-22). Detta sker dock inte friktionsfritt da bland annat Janssons avhopp skapar
svarigheter. (Jansson 2008-11-12). Vidare pensioneras Bohlin tva ar efter att fusionen inletts.
Drivkrafterna bakom fusionen slutar darmed. Den mest lampade eftertradaren till Bohlin ar
enligt bada huvudagarna Karsten Slotte, tidigare vice VD i Cloetta Fazer. (Bjursell 2008-10-20)
Detta skapar dock problem eftersom jamvikten rubbas mellan dgarna da bade styrelseordforande-
och VD-posten innehas av representanter fran Karl Fazer. (Svenfelt 2008-10-23).
Fackforeningen ingriper och en kompromiss utformas dar Bjornberg avgar som
styrelseordférande. Han ersétts i sin tur av Anders Dreijer, ocksa representant fran Karl Fazer
men utan operativ erfarenhet i foretaget. Bjornberg (2008-10-30) understryker att, i enlighet med
de avtal som skrivs infor fusionen ska, styrelseordféranden i Cloetta Fazer under alla

omstandigheter utses av Karl Fazer.

Under de tva forsta aren gar samgaendet enligt planerna, trots att de tva arkitekterna och

drivkrafterna bakom fusionen forsvinner i ett relativt tidigt skede av fusionsprocessen. Stora

& Cloettas site och en av produktionsanlaggningarna
° Fazers produktionsanlaggning
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delar av de berdknade synergivinsterna realiseras redan under det forsta aret. Som den storsta
aktoren pa den nordiska marknaden far Cloetta Fazer en starkare position gentemot kunder och
leverantorer. Foretaget vaxer bade inom befintliga segment pa hemmamarknaden och pa nya
exportmarknader. (Cloetta Fazers arsredovisning 2001). Ledningen jamfér kontinuerligt det
faktiska resultatet med de uppstallda malen upprattade i en sarskild integrationsplan. Fokus
ligger framforallt pa finansiella matt, exempelvis rorelseresultat, tillvaxt for foretaget samt
tillvaxten for de storsta varumérkena. (Aberg 2008-10-28). Icke-finansiella matt kommer
daremot i skymundan. (Ibid). Dock menar Aberg (2008-10-28) att kundnojdhet och
personalndjdhet i vissa fall har utvarderats lokalt. Petri (2008-11-07) menar att flertalet av de
motiv som stallts upp infor fusionen inférlivas, som till exempel I6nsamhetsmotiven samt de
forvantade synergierna. Dock uppnés inte de uppsatta tillvixtmalen. (Aberg 2008-10-28).
Dessutom menar bade Bijursell (2008-10-20) och Svenfelt (2008-10-23) att Fazers
produktvarumarken prioriterades resursmassigt. Svenfelt (2008-10-23) forklarar att det ligger i
det gemensamma foretagets intresse att satsa pa Fazers produktvarumarken som &r storre &n
Cloettas. Detta val medfor dock att Cloettas produktvarumarken tar skada i form av minskad
forsaljning. (Svenfelt 2008-10-23; Bjornberg 2008-10-30).

4.5 FUSIONENS UPPBROTT

Fusionens
Historisk Fusionen uppbrott
bakgrund Cloetta Fazer 2008

(@) (@) (@) (0) (@)

Strategisk Tiden
allians under tillsammans
1990-talet ar 2000-2008

Under fusionens gang uppstar agarkonflikter som tilltar och utgor snart sa pass stora problem att
den enda kvarstaende utvéagen ar att bryta upp fusionen. (Briinow 2008-10-31). Briinow (2008-
11-15) anser till och med att “samgdendet var fel fran bérjan och har kostat tid, pengar och tagit
agar- och managementfokus fran vardeskapandet.” Medlare kallas in for att forsoka 16sa
konflikten, och deras rekommendation blir att dela pa foretaget. (Svenfelt 2008-10-23).
Upprinnelsen till &garstriden grundar sig i: (1) anklagelser om att Karl Fazer bryter mot avtalet

géllande aktiedgarinnehav samt (2) att dgarna inser att de inte ar eniga om strategin for den
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gemensamma utvecklingen och det langsiktiga dgandet. (Ibid). Malfors menar att Karl Fazer inte
avyttrar aktierna till allmdnheten inom den tidsgrans som avtalats, utan istallet, efter
patryckningar, séljer aktierna till ett foretag med vilket de har vanskapliga relationer. (Bohlin
2008-10-22). Svenfelt (2008-10-23) kallar detta for en “’skenaffar”. 2005 koper Karl Fazer
tillbaka aktierna och overskrider darmed aterigen det avtalade aktiedgarinnehavet. Foretaget
anvander darefter sin aktiemajoritet pa 6ver femtio procent for att forsoka ta over hela Cloetta
Fazer och avnotera det fran borsen. (Veckans Affarer 2006). Briinow (2008-10-31) ar tydlig
géllande Karl Fazers avsikt:

“Ratt snart efter mitt tilltrade var det uppenbart att samgaendet av Cloetta Fazer maste avvecklas.
Ett steg i denna riktning tog [Karl] Fazer genom sitt publika bud i februari 2005 (...) avsett att
forstarka slékten [Karl] Fazers inflytande i bolaget.”

Malfors inleder en rattsprocess mot Karl Fazer vilket resulterar i att forvarvsforsoket avbryts.
(Veckans Affarer 2006). En svensk skiljedom beslutar att Karl Fazers aktiekOp strider mot
agaravtalet. Nerep (2008-11-10), sakkunnig i skiljedomen, domer att det “i avtalet framgar
tydligt att det ska vara balans i dgandet.” Karl Fazer avyttrar da de berorda aktierna till
narstdende bolag™® istallet for att salja ut till de finansiella institutioner som domen begarde.
(Svenfelt 2008-10-23). Vidare dverklagas domen av Karl Fazer som inte anser att det fanns

nagot avtal som begransade dganderatten i Cloetta Fazer. (Dagens Industri 2006).

Som namnts ovan innefattar agarstriden ocksa att Malfors och Karl Fazer inte &r eniga om den
langsiktiga strategin vilket medfor att fusioner samt forvarv uteblir och darmed kan de uppsatta
tillvaxtmalen inte inforlivas. (Bohlin 2008-10-22). Ett exempel pa detta ar den planerade
sammanslagningen med danska Toms. Bohlin (2008-10-22) anser att denna omdjliggjordes av
Karl Fazers ovilja att spa ut sitt agande i Cloetta Fazer. Bjornberg (2008-10-30), & andra sidan,
hévdar att Malfors ar att skylla for sammanslagningens misslyckande genom en ovilja att
avnotera foretaget, nadgot som Karl Fazer ser som en nédvandighet vid en situation av tre stora

agare.

10 Ett narstaende bolag definieras har som ett bolag dar dgarna [Karl Fazer] har kontroll men trots det ej ingr i den
svenska definitionen av en koncern.
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Agarnas stridigheter bevakas kontinuerligt i media vilket gor att marknaden har god kannedom
om agarnas stridigheter. (Bjursell 2008-10-20). Den 16 juni 2008 meddelar Cloetta Fazer genom
ett pressmeddelande att foretaget har beslutat att bryta upp. Samma dag Okar Cloetta Fazers
aktiekurs med cirka arton procent (NasdagOMX Nordic 1), jamfort med index' nedgang pa 0,1

procent. (NasdagOMX Nordic 2). Uppbrottet beraknas vara fullbordat vid arsskiftet 2008/2009.
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Bild 5 — Kursférandingen for Cloetta Fazers aktie vid tidpunkten for upppbrottets offentliggdrande.

Bohlin (2008-10-22) anser att uppbrottet ar en “industriell katastrof. Bolaget och de anstallda

forlorar. Ingen fordel. Bara forlorare. De enda som vinner pa det har ar vara konkurrenter.”

1 OMX Nordic Mid Cap
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5. ANALYS

Detta avsnitt avser att analysera empirin med utgdngspunkt i vald teori for att pd sa sdtt besvara
fragestdllningen. Avsnittet dmnar ddrmed belysa varfér fusionen mellan Cloetta och Fazer

misslyckas och pa vilket sdtt misslyckandet kan hénféras till fusionsprocessen.

5.1 PLANERINGSFASEN

Motiv

| det teoretiska ramverket diskuteras forekomsten av olika motiv for en fusion. Egentligen
existerar inga felaktiga motiv, men det &r fortfarande av yttersta vikt att de motiv foretaget har
bor vara realistiska samt anpassade till den situation som foretaget befinner sig i. Ett foretag kan
ha ett flertal motiv, men det ar betydelsefullt att de &r férenliga med de motiv fusionspartnern

har.

Inledningsvis ar det viktigt att undersoka i vilken situation foretagen Cloetta och Fazer befann
sig i infor fusionen for att kunna forsta och analysera de motiv de dnskade uppna. Den radande
situationen pa marknaden gjorde att foretagen ansag att det var nodvandigt att vara flexibla och
anpassningsbara for att kunna mota de fordndrade behoven. Bruner (2004) menar dock att
konsolideringstrender ar en foljd av att foretag ar radda for att ga emot radande trender och kallar
detta beteende for masspsykos. Det ar darfor viktigt for foretag att géra en rationell bedémning
av situationen de befinner sig i och inte paverkas enbart av den omgivande trenden. For att
sakerstalla foretagens fortsatta tillvéaxt maste de krav som omgivningen stéller utvéarderas for att
beddma om en konsolidering ar noédvandig eller enbart en trend i form av masspsykos. De
intervjuade personerna poangterar att fusioner lag i tiden och att det fanns en radsla hos bade
Cloetta och Fazer att inte kunna méta de dkade kraven fran marknaden. | Cloetta Fazers fall
fanns tendenser till psykologiskt gruppbeteende men i ljus av den radande situationen, med
konsoliderade konkurrenter samt stérkta leverantorer och kunder, kan Onskan att védxa sig

starkare ocksa ses som forstaelig.
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| en fusionsprocess ar det viktigt att foretagen har gemensamma motiv da den fortsatta processen
underlattas av att ha en gemensam strategi. Cloetta och Fazer hade manga gemensamma motiv
sasom: synergieffekter i form av sankta kostnader inom forséljning, marknadsféring, IT, inkop
och administration; 6kade organisatoriska resurser genom gemensam produktportfolj och samlad
“know-how”’; samt tillvaxt for att kunna stdrka sin position pa marknaden och bli Nordens storsta
choklad- och konfektyrforetag. Vidare bor dven mojligheten diskuteras att det fanns skilda motiv
mellan Cloetta och Fazer, som exempelvis att Karl Fazer redan fran fusionens initiering énskat
forvarva Cloetta. Bjornberg (2008-10-30) menar att en sadan agenda ej férelag medan Briinow
(2008-10-31) havdar att vertagandet av Cloetta varit planen redan fran fusionens initiering och
att Karl Fazers styrelse var eniga om detta. Skulle Briinows uttalande vara korrekt bor detta ha
inneburit ansenliga konsekvenser for fusionsprocessen da det ej skulle vara en fusion i dess ratta
bemérkelse. Vidare skulle detta dven inneburit att Cloetta och Fazer hade olika motiv och inte
var eniga om foretagets framtida &garsituation, ndgot som darmed skulle kunna forklara varfor

fusionen misslyckades.

Sammanfattningsvis ar det viktigt att foretagen har gemensamma motiv for att uppna en
gemensam strategi for den framtida utvecklingen. Vid fusionen mellan Cloetta och Fazer var
majoriteten av motiven gemensamma. Fusionens misslyckade kan darfor istallet forklaras av de
skilda motiv som foreldg vilka i sin tur kan hanforas till &garnas inflytande. De skilda motiv som
praglade fusionen, huruvida samarbetet skulle uppfattas som en fusion eller ett framtida forvérv,
skapade konflikter. | enlighet med Pfeffers (1972) teori om maktperspektivet uppstar da en

situation dar den part med mer makt styr, vilket inte alltid ar bast for foretaget.

Val av partner och undersékning av partner

Weber och Camerer (2003) konstaterar att de mest lyckade fusionerna &r nér parterna producerar
liknande produkter. I Cloetta Fazers fall kompletterar de tva separata foretagen varandra vl
eftersom de ar i samma bransch och har en liknande produktportfolj, ndgot som enligt det
normativa teoretiska ramverket skapar gynnsamma forhallanden for en fusion. Detta aterspeglas
ocksa i de intervjuade respondenternas positiva attityd till valet av fusionspartner. Cloetta och
Fazer forde diskussioner om samarbete redan pa 1970-talet och ingick dessutom i en allians pa
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1990-talet vilket medforde att de uppfattade varandra som lampliga fusionspartners. | slutet av
1990-talet, samtidigt som Karl Fazers ledning genomgick stora forandringar, blev en fusion
aktuell och Bohlin och Jansson tog da vara pa situationen. Karl Fazer hade en nytillsatt
styrelseordforande utan inarbetade rutiner. Vidare var dven VD:n ny. Detta sammantaget
resulterade i att hela foretaget befann sig i en omstéllningsperiod. Risken med detta ar att
foretaget inte tar ett valavvagt beslut. Ar tidpunkten for en fusion for ena parten inte optimal kan
hela fusionsprocessen skadas och problem som inte uppmarksammats tidigare kan utgdra hot for
den gemensamma framtiden. Detta eftersom fusionsbeslut inte bor tas under osékra
omstandigheter, sasom nar styrelsen och foretaget ar i obalans. Omstandigheterna och den
radande situationen kan darmed ha ansetts paverka fusionsprocessens utveckling och paverkar

saledes dven uppbrottet.

Lynch och Lynd (2002) menar att det vid fusioner finns en risk att man fastnar for en viss partner
innan man grundligt utforskat alternativen. Bohlins (2008-10-22) uttalande att Cloetta och Fazer
var “0desbestdmda” som fusionspartners ér ett tydligt exempel pa detta. Dock bor tas i beaktning
att teorin ofta forenklar verkligheten och att situationen pa marknaden har betydelse. Enligt Fazer
var marknaden begransad och darfor valde man att ga samman med Cloetta. Att marknaden for
potentiella fusionspartners var begransad ar dock inte skal nog att vélja en partner utan
motiverade grunder. Cloetta menar dock att de Overvagde ett flertal potentiella partners och att
Fazer sags som den mest passande av dessa. Trots detta tyder ett flertal uttalanden fran
respondenterna samt den langtgaende kontakten de tidigare haft, i form av den strategiska

alliansen, pa att de fastnade for varandra.

Cullinan et. al. (2004) podangterar att granskningen av den potentiella partnern infér en
sammanslagning ska innefatta en historisk utvardering. Den historiska granskningen av Cloetta
respektive Fazer gjordes noggrant och enligt den normativa teorin pa ett korrekt satt. Hitt et. al.
(2001) framhaver framforallt fyra aspekter som &r viktiga att utvardera, och Cloetta och Fazer
granskade samtliga. Dock underskattas enligt det normativa teoretiska ramverket ofta vikten av
att noggrant granska humankapitalet, vilket ocksa var fallet i Cloetta Fazer. Ett exempel pa detta
ar missuppfattningen att samma sprak skulle innebéra ett gemensamt tankesétt och att samarbetet

darmed skulle forenklas. I sjalva verket uppstod en situation med fyra kulturer som skulle smélta
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samman, tva landskulturer och tva foretagskulturer. Parterna medger att de insag att det fanns
risk for att de kulturella skillnaderna skulle kunna skapa problem men ansag att risken inte var
tillrackligt allvarlig for att avbryta fusionen. Detta ar i linje med den undersokning som Bain &
Company genomforde 2002, vilken visar att en tredjedel av alla fusioner ignorerar de problem
som uppkommer vid granskningen. Trots detta sa kan fusionens misslyckande inte forklaras av
de kulturskillnader som forelag mellan foretagen eftersom kulturkonflikterna 6verskuggades av
den radande agarkonflikten. Utan &garproblemen hade de ofdrenliga foretagskulturerna dock
med all sannolikhet paverkat utfallet av fusionen i en hégre grad.

Cullinan et. al. (2004) papekar aven att det ar viktigt att bada parter ar tydliga med sina
intentioner och framtidsplaner. Eftersom dessa skiljde sig at mellan &garna skapades allvarliga
problem. Cloetta och Fazer hade kommit éverens om en gemensam framtidsplan: att vdxa och
skapa ett nordiskt choklad- och konfektyrkonglomerat. Empirin visar dock att det férekom skilda
meningar hos agarna gallande hur denna plan skulle uppnas. Ett exempel pa dessa skilda asikter
var den planerade sammanslagningen med danska Toms dar Karl Fazer sdg det som en
forutsattning att avnotera Cloetta Fazer medan Malfors inte hade nagra tankar pa att ta av Cloetta
Fazer fran borsen. Resultatet blev att den gemensamma visionen inte var mdjlig att genomfora da
agarna antingen underlat att diskutera detta vid unders6kningen av varandra eller s& hade de
olika tolkningar av de éverenskommelser som gjorts. Annu mer anmérkningsvart &r de skilda
framtidsplanerna géllande &gandet i Cloetta Fazer. Enligt Karl Fazer fanns intentioner redan vid
fusionens initiering att s smaningom ta 6ver Cloetta medan Malfors snarare sag det som en
jamlik, renodlad fusion. Detta visar pa att Malfors och Karl Fazer hade olika tolkningar som inte
kommunicerades, vilket skapar ckad forstaelse for de problem som uppstod i fusionsprocessen
och som slutligen ledde fram till fusionen uppbrott.

Sammanfattningsvis bor, i enlighet med det normativa teoretiska ramverket, motiven till
fusionen utgdra en grund for valet av partner. Det idealiska &r att foretagen forst stéller upp
motiv, dérefter systematiskt genomsoker marknaden efter ld&mpliga partners och slutligen
utvarderar och valjer den mest lampade fusionspartnern. Cloetta och Fazer handlade saledes inte
i enlighet med modellens rekommendationer eftersom de inte utvarderade marknaden grundligt

nér de valde varandra och lat darmed inte motiven styra valet. Som tidigare namnts kan dock den
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normativa teorin simplifiera verkligheten och darfor maste den radande situationen ocksa tas i
beaktande. Marknaden var begrdansad och givet det tidigare langtgaende samarbetet ansags
Cloetta och Fazer som ldampliga fusionspartners. En fusion &r dock inte enbart motiverad av
marknadssituationen varfor parterna borde ha undersokt fler potentiella partners. Vidare kan det
konstateras att de vésentliga problemen som uppstod vid valet av partner samt granskningen
infor fusionen kan héarledas till 4garnas skilda asikter och intentioner. Framforallt &r det dgarnas
asikter om Cloetta Fazers framtida utveckling som skiljer sig, i form av foretagets tillvaxtstrategi
men i synnerhet den framtida &garsituationen. Dessa meningsskiljaktigheter kan saledes forklara

fusionsprocessens problem och slutligen fusionsuppbrottet.

5.2 INTEGRATION

Integrationsstrategi

Birkinshaw et. al. (2000) menar att for att en fusion ska anses som lyckad bor integrationen av de
sammanslagna enheterna vara fullstandig. Vidare anser den normativa teorin att for att
integrationen ska anses som fullstandig bor integration av bade verksamhet och personal vara
hog. | Cloetta Fazer var ambitionen att en sadan fullstandig integration skulle uppnas. Graden av
integration av verksamheten i Cloetta Fazer bor anses vara hdg, vilket samtliga respondenter
understryker. Detta kan exemplifieras genom de sammanslagningar samt avyttringar av Cloettas
och Fazers separata enheter som genomfordes infor fusionen samt de synergieffekter som
effektivt uppnaddes. Inom produktionen hade integrationen historiskt sett varit hog tack vare den
tidigare strategiska alliansen, dock gjordes ytterligare anstrangningar i enlighet med ambitionen
att uppna en unifierad enhet. De stora forandringarna skedde framférallt inom séljenheten dar
den nya saljkaren arbetade gemensamt for bada varuméarkena. Dock kan, vid en mer djupgaende
analys, aven vissa brister i integrationen av verksamheten upptackas. Bland annat sa gick Fazer
inte in med samtliga produktvarumérken utan arrenderade istéllet ut dessa till det sammanslagna
bolaget Cloetta Fazer. Vidare har Cloetta Fazer valt att halla de tva paraplyvaruméarkena Cloetta
och Fazer separat. Detta ar i sig inte ett problem, men nér det kombineras med en foéretagskultur
dar varumarket &r starkt forknippat med respektive foretag forhindrar det en gemensam identitet

hos de anstéllda och medfor ddrmed att graden av integration av personalen blir bristféllig. Detta
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exemplifieras av Magnussons (2008-11-15) uttalande om att de anstéllda fortfarande ansag att de
jobbade pé Cloetta respektive Fazer. An mer anmarkningsvart dr att Briinow (2008-10-31) menar
att det fanns ett mervéarde i att bevara de tva separata kulturerna. Sammantaget tyder detta pa att
graden av integration av personal ar l&gre an 6nskat. Detta forknippas enligt teorin med missnojd
personal. For att minska detta missndje har foretaget lagt ner mycket tid, pengar och andra

resurser pa kommunikation till personalen.

Sammanfattningsvis ar integrationen enligt Haspeslagh och Jemison (1991) ké&llan till den
vardeskapande processen och eftersom de 6nskade synergierna i Cloetta Fazer realiserades sa
kan integrationen anses som valhanterad trots ovan namnda brister. Birkinshaw et. al. (2000)
tillagger ytterligare en dimension och menar att integrationen inte kan anses som vélhanterad
forrdan dven graden av personalintegration ar hog. Cloetta Fazer anser att integrationen ar
fullstandig och fullbordad. Dock bor tas i atanke att forloppet att bryta upp fusionen kommer att
verkstallas inom sex manader, vilket gor att det kan ifrdgasattas hur val integrerade de tva
foretagen verkligen var. Enligt den normativa teorin ar graden av integration inom verksamheten
hdg i Cloetta Fazer, medan graden av integration av personal ar bristfallig. 1 enlighet med

matrisen anses darfor integrationen som delvis lyckad.

Cloetta Fazer ~

Delvis lyckad:
Operationella
synergier uppnadda
men missndjd personal

Lyckad fusion

GRAD AV INTEGRATION
AV VERKSAMHETEN

Delvis lyckad: N&jd
LAG Misslyckad fusion personal meninga
operationellasynergier

LAG HOG
GRAD AV INTEGRATION AV PERSONALEN

Bild 6 — Grad av integration av verksamhet och personal

Det kan konstateras att Cloetta Fazer darmed inte handlade i enlighet med den normativa teorin

for att uppna en framgangsrik fusion. Trots detta uppnaddes de onskade synergierna Gver
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forvantan och integrationen av Cloetta och Fazer ansags som lyckad av flertalet inblandade. |
och med det bor den ofullstandiga integrationen inte ses som ett tillrackligt stort hinder i

fusionsprocessen for att forklara fusionens uppbrott.

Implementering av strategin

Nar graden av integration &r bestimd mellan de fusionerade foretagen kvarstar den faktiska
implementeringen. Den normativa teorin behandlar ett flertal faktorer vilka syftar till att skapa en
framgéngsrik implementering, sésom vikten av en enad strategi. Aberg (2008-10-28) menar att
stora resurser lades pa att dstadkomma en gemensam strategi och ledningen traffades vid ett
flertal tillfallen for att diskutera forutsattningarna for en lyckad implementering. Detta &r i
enlighet med det teoretiska ramverket, vilken ocksa framhaver vikten av att strategin ska ha det
gemensamma foretagets basta i atanke. Det kan dock diskuteras huruvida detta galler i fallet
Cloetta Fazer. Det finns ett flertal exempel dar dgarnas egna agendor har prioriterats fore det som
ar bast for foretaget, sdsom 2002 nar Malfors och Karl Fazer tvistar om vem som ska eftertrada
Bohlin som VD. Diskussionerna handlade mer om fran vilken ”sida” den tilltdnkta VD:n skulle
komma. Enligt den normativa teorin borde fokus snarare ha legat pa vad som var bast for Cloetta
Fazer. Ett exempel pa nar Cloetta Fazer handlade i enlighet med teorin &ar i fallet av
resursfordelning till produktvarumérkena da man valde att prioritera de storsta varumarkena
varav fler tillhérde paraplyvarumarket Fazer. Detta skedde pa bekostnad av Cloettas
produktvarumarken. Malfors framhaller att d&ven om detta inte var ett dromscenario sa var det
optimalt ur Cloetta Fazers gemensamma perspektiv. | detta fall har darmed dgarna tagit ett beslut
som gynnar foretagets gemensamma bésta snarare &n att fastna i en ”vi-mot-dem” mentalitet.
Overlag misslyckas dock Cloetta Fazer med en enad implementeringsstrategi dar
agarkonflikterna aterigen ligger till grund for de skilda uppfattningarna.

En lyckad implementering fordrar en grupp, med representanter fran bada foretagen, avsatt for
att planera och genomfora den strategi som utarbetats. Cloetta Fazer utsag en projektgrupp for
implementeringsarbetet med syfte att skapa en friktionsfri samordning. Denna grupp fanns saval
pa ledningsniva som pa verksamhetsniva och de traffades regelbundet for att diskutera mojliga
problem vid implementeringen. Detta bor ha bidragit till att svarigheter upptacktes och undveks

och mojliggjorde dérmed en snabb och effektiv implementering. Den ovan ndmnda
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implementeringsgruppen verkade dock under en sa pass kort tidsperiod att det kan ifragasattas

om den var tillracklig.

Som ndmnts i teoriavsnittet &r det aven viktigt att den nya ledningens kommunikation ar
kontinuerlig och konsekvent under hela implementeringen. Det ar viktigt for att skapa fortroende
for fusionen inom organisationen. Cloetta Fazer satsade stora resurser pd kommunikation, i form
av bland annat nyhetsbrev och en ”roadshow” dér ledningen besokte ett flertal anldggningar for
att forklara fusionen och dess foljder for de anstdllda. Genom de stora resurserna samt
ledningens personliga engagemang lyckades de underminera den osékerhet som uppstod och

underlattade darmed fusionsprocessen.

En hastigt genomford implementering syftar, i likhet med vikten av kommunikation, till att
minska osakerhet, men framforallt att minska risker och mojliggora realiseringen av tidigare
uppstallda mal. | Cloetta Fazer gar implementeringen av verksamheten hastigt och redan efter ett
ar ar stora delar av implementeringen avklarad. Den snabba implementeringen ledde till att de
forvantade synergieffekterna realiserades tidigare dn vantat, nagot som var av yttersta vikt for att
skicka signalen utat att fusionen var framgangsrik. Foretagskulturerna daremot implementerades
inte hastigt, om ens alls. Den fullstdndiga integrationen kan ddrav inte raknas som hastigt

genomford och ar saledes inte i enlighet med den normativa teorin.

Slutligen fordras resultatuppfoljning med klart uttalade matt av bade finansiell och icke-
finansiell karaktar for ledningen att folja upp. | Cloetta Fazer upprattade ledningen en
integrationsplan mot vilken man kontinuerligt matte det faktiska resultatet. Detta &r i linje med
teorin, men en brist var att fokus Iag pa finansiella matt och att de icke-finansiella matten, sasom
kundnojdhet, kom i skymundan. Detta ar vanligt da icke-finansiella matt i sin karaktar ar svara

att mata, men icke desto mindre viktiga.

Sammanfattningsvis uppfyller Cloetta Fazer, i enlighet med den normativa teorin, till stor del de
faktorer som ar av vikt under implementeringen. Daremot paverkas implementeringsstrategin av
de skilda meningar som existerade bland agarna. Agarkonflikten forstarktes dessutom av

Janssons mycket hastiga avhopp i fusionens upptakt. Detta skapade av naturliga skél problem for

45



Karl Fazer da deras representant, som hade varit delaktig under fusionens initiering och avtalat
fram den befintliga fusionsstrukturen, saknades. Detta ledde langre fram i processen till en
osakerhet om vad som faktiskt beslutats. Fusionsprocessen var saledes inte véagledd av en
gemensam strategi samt saknade ett tydligt upprattat &garavtal varfor det ledde till viss

problematik i fusionsprocessens utformning och sedermera bidrog till uppbrottet.

5.3 RESULTAT

For att utvardera en fusions framgang bor man undersoka huruvida de uppstéllda motiven infor
fusionen har uppfyllts. Den empiriska bakgrunden visar att redan under de férsta tva aren
uppfylldes de flesta motiv, sasom till exempel lénsamhetsmotiven fran de forvantade
synergierna. Men de motiv som inte uppfylldes, exempelvis tillvaxtmotivet, var ocksa de som
blev avgorande och kan forklara problemen i fusionsprocessen. Normalt sett ar det dock svart att
definiera nér resultatet kan utvarderas. | Cloetta Fazer-fallet simplifieras denna problematisering
av det faktum att fOretaget har beslutat att bryta upp fusionen och fusionen &r dérmed att anse
som avslutad samt misslyckad. Den normativa teorin behandlar dessutom ett flertal matt i avsikt

att utvardera en fusions utfall.

Okat marknadsvarde kan métas genom forandringen i foretagets aktiepris. Samma dag som
fusionens uppbrott offentliggjordes steg Cloetta Fazers aktiepris med 18 procent jamfort med
index som minskade med 0,1 procent. Denna signifikanta skillnad indikerar att marknaden sag
uppbrottet som en positiv 16sning pd de tidigare arens problem. For att kunna utlasa mer
langtgaende slutsatser av detta kravs dock en djupare undersokning av aktiepriset dver en langre
tidsperiod, vilket inte ligger inom denna uppsats omfattning.

Den finansiella stabiliteten mats genom skillnader i soliditet och risk fér konkurs.
Sammanslagningen var en effekt av den 6kade konsolideringen pa den nordiska choklad- och
konfektyrmarknaden och genomfdrdes for att minska risken for konkurs. Tillsammans utgjorde
Cloetta och Fazer en storre aktor pa marknaden och blev pa sa satt mer konkurrenskraftiga och
stabila. Detta matt har foljaktligen starkts av fusionen och den finansiella stabiliteten ar darmed

inte en forklaring till fusionsprocessens problem.
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Tva foretag kan genom en fusion uppna en forbéattrad strategisk position vilket kan matas genom
forbattrad konkurrenssituation, forbattrad kompetens, okad flexibilitet och forbattrad langsiktig
I6onsamhet. | likhet med mattet ovan innebér fusionen att foretaget uppnadde en starkare position
gentemot kunder och leverantdrer. Infér fusionen 6nskade dgarna att oka flexibiliteten och
forbattra den langsiktiga lonsamheten genom att véxa bade inom befintliga segment pa
hemmamarknaden och pa nya exportmarknader. Vid utvarderingen av den faktiska tillvéxten sa
uppnaddes dock inte de uppsatta tillvixtmalen. Detta kan harledas till den radande
agarkonflikten da parterna inte kom Gverens om en gemensam férvarvsstrategi. Detta kom, som
tidigare diskuterats, att utgora ett allvarligt problem och blev &ven en del i upprinnelsen till

agarkonflikten som slutligen kulminerade i uppbrottet.

Effektivitet i affarsprocesserna samt 6verforingen av foretagskulturerna ar ocksa ett viktigt matt
att ta hansyn till for att bedoma den organisatoriska styrkan. Cloetta Fazers realiserade
synergivinster tyder pa att effektiviteten i affarsprocesserna 6kade. Detta framhavs av samtliga
respondenter som anser att uppbrottet dr ett misslyckande eftersom effektiviteten i
affarsprocesserna nu upphor. Gallande foretagskulturernas integration visar den empiriska
bakgrunden att foretagskulturerna inte smalt samman till den grad som den normativa teorin

foresprakar. Forandringen i den organisatoriska styrkan ar darmed inte enhéllig.

For Cloetta Fazer som varumarke lag det i det gemensamma foretagets intresse att satsa mer
resurser pa Fazers storre och mer lonsamma produktvarumarken, vilket starkte varumarket. Dock
bor ocksd den mediebevakning som Cloetta Fazer utsattes for, pd grund av &garnas
uppmarksammade stridigheter, ha paverkat och forsamrat bedomningen av foretagets varumarke
och anseende. Sammantaget bor darfor det fusionerade foretagets anseende ha paverkats negativt

och mattet bor darmed ses som en bidragande forklaring till fusionens misslyckande.

Sammanfattningsvis visar en summering av de ovanstdende faktorerna att fusionens
misslyckande kan forklaras av: Okat marknadsvarde i form av aktiepris vid tidpunkten for
uppbrottet, forsamrad strategisk position eftersom tillvéxt uteblev samt skadat varuméarke. Vidare
bor namnas att positiva aspekter forekom, sdsom okad finansiell stabilitet tack vare en storre

gemensam organisation samt 0kad organisatorisk styrka eftersom effektiviteten i verksamheten
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forbattrades. Emellertid overskuggas dessa framgangsfaktorer av den radande agarkonflikten
som ligger till grund for de forsamrade faktorerna beskrivna ovan. An en gang &r det darmed
agarkonflikten inom Cloetta Fazer som skapar de problem som till slut leder till fusionens
uppbrott.

5.4 AGARNA

Agarnas roll ar i det teoretiska ramverket definierat som &garnas inflytande over styrningen i
foretaget. Forfattarna till denna uppsats har identifierat d4garna som en viktig faktor som dock
ofta forsummas vid en analys av fusionsprocessen. Darmed har den tredelade fusionsprocessen
utdbkas med denna ytterligare Overgripande parameter. Ovan har visats att vad galler
fusionsprocessen i Cloetta Fazer bor &garnas inverkan anses vara betydande. | analysen av varje
skede av fusionsprocessen har &garnas paverkan darfor tidigare diskuterats. Harefter foljer de

agarkonflikter som &nnu inte har analyserats.

| det teoretiska ramverket diskuteras dgarstyrning bland annat i form av aktivt dgande. | Cloetta
Fazer utdvar en av huvudadgarna, Karl Fazer, aktivt dgande enligt ett flertal av respondenterna. |
empirin beskrivs hur Karl Fazer menar att de innehade bestdmmanderdtten Over Cloetta Fazers
agerande i viktiga fragor. Turnbull (1997) menar att dgarkontroll &r en positiv foreteelse. Detta
forutsatter dock samstammighet bland &garna da problem uppstar nar dessa har skilda asikter och
intressen. Sa var ocksa fallet i Cloetta Fazer dar agarnas olika asikter om styrsattet blev en
olycklig kombination och skapade en osékerhet och brist pa fértroende mellan dgarna. Karl Fazer
och Malfors har historiskt sett tillampat skilda styrsétt, detta pa grund av att Cloetta var ett
noterat aktiebolag till skillnad frdn Fazer som var ett helagt dotterbolag till en industrikoncern.
Detta borde darmed ha foranlett en noggrannare undersdékning av respektive agares foresatser
och motiverat en diskussion dar dgarna antingen kom &verens om ett gemensamt styrsatt eller

valt att inte inga en fusion med varandra.

| de fall dar en fusion sker under forutsattningen att 4garna ska ha ett jambdordigt inflytande, som
i Cloetta Fazer, kan en maktkamp uppstd. Tva lika stora dgare kan skapa problem da ingen har

den yttersta beslutsmakten och i slutdnden, om parterna inte lyckas komma &verens eller
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kompromissa, kan makt anvéndas for att genomdriva en agenda. Karl Fazer anses vara den
starkare parten, bade i form av ett storre aktieinnehav men aven i form av storre inflytande i
organisationen. | enlighet med Pfeffer (1972) hade Karl Fazer darmed mojligheten att driva
igenom forslag eller forandringar. Ett exempel pa detta ar diskussionerna kring tillsattandet av
VD och styrelseordférande dar Karl Fazer utdvade sin makt for att genomdriva, efter visst
kompromissande, tillsattandet av tva Karl Fazer-representanter pa posterna. Utover detta
tillsattes dessutom en majoritet av de operativa chefspositionerna av Karl Fazer. Genom att Karl
Fazer innehade styrelseordférande- och VD-posten samt majoriteten av de operationella
chefspositionerna kunde de tillgodordkna sig den indirekta makten och beslutsfattandet i
foretaget. Det var inte en dnskvard situation for Malfors och darmed uppstod konflikter. Férutom
att en maktkamp av denna typ tar foretagets resurser i ansprak uppstar ocksa en situation dar det
inte nodvandigtvis ar det som ar bast for foretaget som verkstélls. Nar en kamp om makten
uppstar uppkommer en situation av vi-mot-dem som ger ytterligare stod for argumentationen att

Cloetta Fazer inte var fullt integrerat, utan delvis bestod av tva separata, territoriella foretag.

Den ovan namnda maktkampen avspeglas ocksa i de anklagelser Malfors gjorde gentemot Karl
Fazer om att de brét mot avtalet géllande aktieinnehavet. Avtalet uppkom for att skapa ett mer
spritt 4gande och Malfors menade att Karl Fazer valde att inte sélja av aktierna i avsikt att uttka
sin makt och i forlangningen kunna ta Gver Cloetta Fazer. Detta medges av Briinow (2008-10-
31) som menar att det publika bud Karl Fazer lade 2005 var avsett att forstarka Karl Fazers
inflytande i foretaget. Denna konflikt lyckades foretaget inte 16sa internt utan den togs istéllet
upp i en skiljedomstol. Detta ar ytterligare ett exempel pa hur agarkonflikten skapade en ohallbar
situation da en skiljedom ar en tydlig bekraftelse pa att parterna inte kan komma Gverens och att

parternas fortroende for varandra ar forbrukat. Framtida samarbete blev darmed skadat.

Sammanfattningsvis kan konstateras att dgarna ar det yttersta kontroll- och maktorganet och ar
en oerhort viktig intressent i fusionsprocessen. | fusionen Cloetta Fazer var det &garnas konflikter
som skapade problem i fusionsprocessen som slutligen ledde till uppbrottet. Vidare tar en sadan
agarkonflikt resurser i ansprak, forhindrar foretagets utveckling genom att fokus skiftar fran
verksamheten samt att konflikten genomsyrar hela organisationen vilket har forklarats tidigare i
detta avsnitt.
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6. SLUTSATS OCH DISKUSSION

Detta avsnitt diskuterar de huvudsakliga slutsatser som dterknyts till syftet och frdgestdllningen.

Vidare féljer ett diskussionsavsnitt dér mer generella slutsatser diskuteras pd ett mer filosofiskt plan.

Syftet med denna uppsats har varit att undersoka vad som ligger till grund fér misslyckandet av
en fusion. | en ansats att forsoka uppna syftet har forfattarna till denna uppsats undersokt, med
utgangspunkt i det normativa teoriverket, sjalva fusionsprocessen. Da syftet ar brett har
forfattarna till denna uppsats valt att operationalisera det genom att undersoka det specifika
studieobjektet Cloetta Fazer, vilket leder oss till den valda fragestallningen: varfor misslyckas
fusionen Cloetta Fazer och pa vilket satt kan misslyckandet hanforas till fusionsprocessen? Den
tillampade kvalitativa ansatsen har syftat till att, genom en fallstudie, undersoka hur
fusionsprocessen med dgarna som ett évergripande organ har gestaltat sig i Cloetta Fazer. Som
vid de flesta fallstudier &r det dock svart att dra generella slutsatser av det enskilda fallet.
Emellertid, bor det aterigen namnas att det enbart finns 45 fusioner av &ver 90 000
sammanslagningar registrerade i Europa mellan 1985 och 2001. D&rmed har denna uppsats

studerat en betydande del av dessa fusioner och har saledes bidragit till nuvarande forskning.

| det forsta skedet, planeringsfasen, kan problemen forklaras av agarnas skilda asikter och
agendor. Den skilda synen pa det framtida dgandet vittnar om att de efterféljande problemen
skulle kunna ha identifierats redan h&r och darmed undvikits om &garparametern tagits hansyn
till. Vad som dock maste beaktas ar att motsattningarna mellan parterna uppdagas forst under
fusionsarbetet och att de tva parterna darmed inte kande till dessa skilda motiv under
planeringsfasen. Forbattrad kommunikation mellan de tva agarna skulle dock kunna ha lett till att

de skilda motiven uppdagats tidigare.

| det andra skedet, integrationsfasen, kan problemen forklaras av att graden av integration av
personalen var bristfallig. De tva separata foretagskulturerna integreras aldrig till den grad som
det normativa teoretiska ramverket foreskriver. Vidare forelag en stor osakerhet i organisationen.
Dessutom skapade de skilda meningarna och asikterna bland &dgarna problem vid
implementeringen. Dock gar det att ifragasatta hur integrerade de tva foretagen verkligen var nar

forloppet att bryta upp fusionen sker inom sex manader.
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Under det tredje skedet, resultat, kan fusionens misslyckande hénféras till en forsamrad
strategisk position eftersom tillvéxten uteblev samt ett skadat varumérke. Samtliga av dessa
forandringar kan till stor del hanforas till dgarnas separata agendor. Som en bekraftelse av
fusionens misslyckande ansag marknaden att uppbrottet var positivt, vilket visade sig i form av

Okad aktiekurs.

Den sista parametern som diskuteras i modellen &r dgarna. Som tidigare ndmnts &r dgarna inte en
faktor som existerande teori rérande fusioner vanligtvis diskuterar. Detta ser forfattarna till
denna uppsats som en brist da dgarnas roll ar en betydande faktor som har stort inflytande Gver
alla skeden i fusionsprocessen. Agarnas roll har under Cloetta Fazers fusionsprocess bidragit
med konflikter pa grund av skilda styrsatt, en maktkamp som foljde pa grund av ojamlikt d&gande
och kontroll, samt en skiljedom som bekréaftar att de tva parterna inte kunde komma Gverens och

saknade fortroende for varandra.

Under samtliga avsnitt i denna uppsatsen har forfattarna systematiskt undersokt vad i
fusionsprocessen som ligger till grund for att fusionen mellan Cloetta och Fazer misslyckades.
Forfattarnas forhoppning &r att den anvanda modellen i framtiden ska kunna anvéandas bade som
utgangspunkt for vidare forskning men ocksa som tillampning och ledning vid framtida
fusionsprocesser. Enligt den normativa teorin har det visat sig att Cloetta Fazers agerande
fallerade pa en del punkter under fusionsprocessen. En del av dessa brister dr kopplade till
felaktiga operationella beslut, séssom den bristande kulturella integrationen. Dessa hade kunnat
utgora ett hot for en framgangsrik fusionsprocess om de inte hade 6verskuggats av &garnas
direkta och indirekta paverkan. Agarstyrning gar att likna vid en familjesituation. Nar foraldrarna
har meningsskiljaktigheter som inte gar att losa utan konflikter mar inte heller barnen bra.
Agarbréket genomsyrar och paverkar Cloetta Fazer och skapar tva lager som forhindrar att
foretagen kan sméalta samman. Forfattarna till denna uppsats vill papeka att det i Cloetta Fazer-
fallet inte bara handlar om fyra kulturer, tva foretags- och tva landskulturer, utan till och med om
sex kulturer, dar de tva separata agarkulturerna har paverkat utvecklingen. Redan innan fusionen
initierades borde Malfors och Karl Fazers tva skilda agarkulturer foranlett en forstaelse for den

framtida problematiken. Med det i atanke finns tva alternativ: att vélja att inte inga en fusion,
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eller att inga en fusion med strikta riktlinjer och rigorésa agaravtal. Alla detaljer for fusionen och
det gemensamma agandet ska finnas pa plats innan fusionen initieras dar det tydligt formuleras
en dgaragenda dar dgande, styrning och framtidsplaner behandlas. P4 sa satt kunde man ha
undvikit missforstand och de samarbets- och fortroendeproblem som nu uppstod tidigt i
processen. | Cloetta Fazers fall var avtalen av bristande natur och ldmnade darmed punkter

Oppna for tolkningar och meningsskiljaktigheter.

Forfattarna till denna uppsats har anvant den normativa teorin for att forsoka forsta
fusionsprocessen och har med stéd av modellen bedémt huruvida foretaget har handlat korrekt
eller inte. Cloetta Fazer &r darmed, med utgangspunkt i den normativa teorin, en misslyckad
fusion. Det ar dock av stor vikt att kritisera och ifragasatta modellen och dess applicerbarhet pa
verkligheten for att kunna bedéma de slutsatser som dragits. Enligt den normativa teorin kan ett
foretag agera antingen korrekt eller inkorrekt, det finns ingen grazon. | verkligheten blir detta
stéllningstagande naivt. Cloetta Fazer skulle kunna handla i enlighet med modellen, men trots
detta misslyckas. Med facit i hand vet vi att fusionen misslyckades, varfor det &r latt att vara
domande. De personer som varit inblandade i fusionsprocessen har gedigen erfarenhet fran
naringslivet varfor det ar naturligt att forvanta sig att de gor en rationell och relevant bedémning
av den radande situationen och sedermera handlar efter basta formaga. Det ar darfor svart for
forfattarna till denna uppsats att kritisera agerandet utifran den normativa teorin utan att faktiskt
kritisera teorin och de egna antagandena. Som tidigare ndmnts har forfattarna upptéckt en brist i
den normativa teorin da den inte behandlar agarnas roll i fusioner. Forfattarna till denna uppsats
har darmed forsokt utveckla teorin. Trots detta bor det tas hansyn till att varje fusion &r unik och

maste darmed ocksé behandlas och utvarderas darefter.

En gemensam tanke, saval inom existerande teori som i praktiken bland respondenterna, dr att
forvarv &r lattare att genomféra &n en fusion. Vid forvarv blir det tydligare vem som har
bestimmanderétten bland dgare och ledning och darmed lattare for hela organisationen att ratta
sig efter ett beslut. 1 Cloetta Fazers fall pastar Karl Fazer att fusionen enbart sker under
forutsattning att Karl Fazer &r i ”driver’s seat”. Det visar pa den maktkamp som existerade och &r
ocksa en indikation pa att fusionen inte var en regelratt fusion, utan en sammanslagning dar en

av parterna sag sig som den starkare och darfor mer naturlig som ledare. Det finns en del som
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havdar att fusioner inte existerar, utan att det bara ar en diplomatisk benamning. Det maste alltid
vara nagon som haller i taktpinnen och har bestammanderatten. Om det ar korrekt eller inte
kommer forfattarna till denna uppsats inte att besvara, men vore det sa ar det battre om det ar

uttalat redan fran borjan vem som innehar bestammanderatten och makten.
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7. FORSLAG PA FRAMTIDA FORSKNING

Avsnittet presenterar tankar och idéer kring framtida forskning inom det valda omrddet.

Sammanfattningsvis kan forfattarna till denna uppsats konstatera att det finns ett behov av att
undersoka och studera fusioner. Forfattarna till denna uppsats har funnit ett flertal omraden dar
vidare forskning behévs. Nuvarande forskning rorande fusioner ar bristféallig och &r i behov av
att utvecklas. Vidare saknas en heltdckande teoretisk modell for hur fusionsprocessen bor ga till
varfor denna uppsats utvecklade en egen. Denna modell bor dock forbattras och appliceras pa
fler foretag for att testa dess anvéndbarhet yttermera. Forfattarna till denna uppsats anser éven att
kopplingen mellan &garna och fusionsprocessen bor utvecklas ytterligare da den existerande
forskningen &r ytterst bristfallig och vi funnit att &mnet i fraga varit av stor vikt for utvecklingen

av fusionen mellan Cloetta och Fazer.

Yiterligare exempel pa vidare forskning i Cloetta Fazer-fallet ar att undersoka uppbrottet mer
specifikt. D& denna uppsats arbetades fram under tidsperioden av uppbrottet finns det aspekter
som inte behandlas angaende problematiken rérande uppbrottet. Det ar dessutom intressant att
ater hora de intervjuade personerna efter uppbrottets fardigstallande for att underséka huruvida

deras instéllning har andrats under processen av att bryta upp foretagen.

Vidare skulle det vara av intresse att undersoka den juridiska aspekten av fusionen i allmanhet
och &garavtalet i synnerhet. Vi har funnit att det skrivna avtalet ar ytterst bristfalligt och ar en av
de faktorer som ligger till grund for problemen i fusionsprocessen. D& denna uppsats inte ar av
juridisk natur har vi valt att inte fordjupa oss i &mnet, men inser samtidigt vardet av att undersoka
detta narmare. Forslagsvis ska uppsatsen omfatta &garavtalet och den efterfoljande juridiska

tvisten.
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9. BILAGA

FRAGOR TILL INTERVJUER

18.
19.
20.
21.

22.
23.
24.
25.
26.
217.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.

Varfor en fusion av jambordiga parter? Tankte ni aldrig pa forvarv? Sag ni det som en fusion av
jambordiga parter?

Ar Cloetta Fazer verkligen en fusion av jambordiga parter? Har ni/er partner sett detta som en fusion
av jambordiga parter?

Vilken problematik sag ni med en fusion av jambérdiga parter?

Innan fusionen, hur involverade var &garna i bolaget? Hur stort inflytande hade/har de?

Hur kom dgarna 6verens under den strategiska alliansen?

Hur separerad &r styrelse, VD och dgare?

Hur ménga i styrelsen dr "neutrala”? Alltsé inte frin Cloetta eller Fazer?

Vems idé var den strategiska alliansen/fusionen?

Ser du en problematik med lika stort &gande mellan Malfors och Karl Fazer?

. Hur skrevs agaravtalet?

. Vem var den starkaste drivande kraften bakom fusionen — Cloetta eller Fazer?

. Vem uppfattas som den starkare dgaren? Vem har den underliggande makten?

. Varfor just 1990-talet, varfor inte tidigare?

. Hur paverkade strukturomvandlingen under 1990-talet Karl Fazer?

. Varfor blev det just Cloetta och Fazer som samarbetade? Vilka andra var tilltankta?

. Hur samarbetade man?

. Hur skiljde sig miljon vid tidpunkten for fusionen jamfort med tidpunkten vid den strategiska

alliansen?

Hur sag processen ut, hur lang tid tog det?

Vad innebar fusionen? For produktion, férsaljning, marknadsforing, inkép och administration?
Varfor tog man steget fran strategisk allians till fusion? Vad var anledningarna?

Vilka officiella motiv, bade finansiella, strategiska samt personliga, lag bakom den strategiska
alliansen?

Vilka officiella motiv, bade finansiella, strategiska samt personliga, lag bakom fusionen?

Fanns det nagra bakomliggande motiv/icke-uttalde motiv hos er motpart?

Paverkades ledningen i ditt foretag/partnerforetaget av makt/prestige/beléning?

Tyckte ni att de motiv ni hade infor fusionen inforlivades?

Varfor just Cloetta/Fazer?

Nar ni hade valt de mojliga parterna, tankte ni nagonsin pa fler alternativ?

Hur utvdrderade ni Cloetta/Fazer?

Ké&nde du att det fanns en tidspress nar ni undersokte om Cloetta/Fazer var en lamplig partner?
Vad understkte man ndr man undersokte om Cloetta/Fazer var en lamplig partner?

Vad tittade ni pa i due diligence granskningen?

Hur tog man hénsyn till de olika organisationskulturerna?

Vad tyckte ni om att ga ihop med ett finskt/svenskt foretag?

Vad var skillnaden fran den strategiska alliansen for de anstallda pa foretagen?

Vilka anpassningar sag ni som nodvandiga infor fusionen? Hur skulle ni/dem behéva forandras?
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36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.

54.
55.
56.

Hur pass mycket valde ni att de tva foretagen skulle ga samman — till vilken grad?
Retroaktivt, skulle det varit mer eller mindre?

Pa vilka satt integrerades de tva foretagen?

Pa vilket satt paverkade motiven hur ni valde att integrera de tva foretagen?

Hur reagerade de anstallda?

Hur sag er implementeringsstrategi ut?

Hade ni en grupp som var utsedd for att jobba enbart med implementeringen?

Hur kommunicerade ni fusionens forandringar till de anstallda? Var de oroliga infor fusionen?
Hur I&ngt efter fusionens start ansag ni att foretagen hade smélt samman till ett?

Vad hade ni for matt for att se om ni lyckats? Bade finansiella och icke-finansiella?
Fanns det dven delmal eller hade ni framforallt mal for “nér man var klar?

Hur skiljer sig foretagskulturen mellan Cloetta och Fazer? Ar den fortfarande pataglig?
Vilka finansiella och icke-finansiella matt kommunicerades till de anstéllda?

Varfor brot ni isar?

Beratta mer om agarkonflikten, hur har den paverkat fusionen?

Varfor vid denna tidpunkt? Varfor inte tidigare/senare?

Nar insag ni att det kanske inte var en bra idé? Nar startade problemen?

Vilka motiv av de ni hade fran borjan som skal till fusionen inforlivades? Varfor? Vilka inforlivades

inte? Varfor?
Vem var det som tog initiativet till uppbrottet?

Finansiellt— Hur hade Cloetta respektive Fazer individuellt presterat i relation till Cloetta Fazer?

Retroaktivt, tycker du att det var en bra idé att inga i en fusion?
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