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Sammanfattning
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Forfattare: Anna Reuterskiold, Carl-Johan Stenmalm och Fanny Stdvmo
Handledare: Matts Kiarreman

Fem nyckelord: Motiv, Foretagsforviarv, Marknadsposition, Synergieffekter,
Transaktionskostnadsteorin.

Syfte: Att utreda hur vil utvalda fallforetags motiv for foretagsforviarv matchar de motiv som
framgar av litteraturen som anvénds.

Metod: Fallstudie/tvirsnittsdesign och kvalitativa intervjuer.

Teoretiska perspektiv: Transaktionskostnadsteorin och journalartiklar som ar relevanta for att
identifiera motiv for foretagsforvarv.

Empiri: Intervjuer med VD alternativt Investor Relationschef/Investor Relationsanstillda pa
fallforetagen. Foretagen utgors av Sandvik koncernen, Beijer Tech AB, Klovern AB och Modern
Ekonomi Sverige AB.

Resultat: Av fyra fallforetag kunde tre foretags motiv kopplas till mal om tillvixt, alla fallforetag
forvirvade bolag som 1ag i linje med deras respektive verksamhet. Forvarvsforetagen var alla
vélkdnda for sina nya moderforetag och inga motiv var sirskilt uppseendevéckande.
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1. Introduktion

1.1 Teoretisk bakgrund
Den teoretiska bakgrunden kommer att bestd av korta genomgéngar av tre beaktansvérda teorier
for uppsatsen, ndmligen transaktionskostnadsteorin (TCE), teorin om resursbaserad syn pa

foretaget (RBV) och slutligen en forklaring av en SWOT-analys.

Foretaget dr ett centralt begrepp inom ldran om ekonomi. Var finansiella vilfard kan i viss
utstrackning forklaras av att det finns entreprenorer som startat bolag, vilka senare kan bli
framgangsrika och generera arbetstillfallen sédvél som skatteintdkter. En teori kring anledningen
till foretagens existens presenterades i en journalartikel &r 1937 skriven av Ronald Coase. Déri
introducerades ett begrepp som skulle ge upphov till manga vetenskapliga debatter, nimligen
transaktionskostnadsteorin. Foretagets forekomst forklaras inom transaktionskostnadsteorin
genom att det finns en kostnad forknippad med att anvinda sig av de produkter och tjanster som
erbjuds pa marknaden (Coase 1937, s. 388f). Kopplingen mellan transaktionskostnadsteorin och
foretagsforvarv menas hir ligga i att ett foretagsforvarv kommer att eliminera de kostnader som

forknippas med att anvédnda tjénster och produkter p4 marknaden.

Transaktionskostnadsteorin har alltsedan publikationen av Coases artikel utvecklats och
overvigts av ett antal forskare i olika artiklar och skrifter. Trots mycket forskning kring teorin har
den fatt en del kritik for att inte vara heltickande. Professor Oliver E Williamson vid universitetet
i California, Berkeley, argumenterade till fordel for transaktionskostnadsteorin nir den fatt kritik

for att inte vara tillrackligt heltickande i sin utformning och menade sa sent som &r 2010 pa att



den fortfarande &r i utvecklingsfasen och inte kan forvintas vara heltdckande i sin utformning

dnnu (Williamson 2010, 686).

I den resursbaserade synen pa foretag (pa engelska Resource Based View of the firm), RBV,
antas att ett foretags unika forméga att utnyttja sina resurser kan leda fram till en
konkurrensfordel (Wernerfelt, 1984). Ar 1991 pavisade Barney att ett foretags formaga att
bibehalla sina konkurrensfordelar ("to create a sustained competitive advantage”), avgors av om
de resurser som foretagets konkurrensfordelarna bygger pa ér vardefulla, ovanliga, icke
imiterbara och saknar strategiskt likvirdiga substitut (valuble, rare, imperfectly imitable, without
strategically equivalent substitutes) (Barney, 1991). Man antar sdledes inom den resursbaserade
synen pa foretag att konkurrensfordelar kommer inifran foretaget snarare én utifran. Ett

foretagsforvarv skulle kunna skapa nya eller stirka befintliga konkurrensfordelar for foretaget.

Vidare &r SWOT-analysen ett mdjligt hjdlpmedel for att kartlégga alla styrkor, svagheter,
mojligheter och hot for ett foretag (Ferrer, J et al, 2008). Nér tva foretag forenas genom forvérv
ska ocksa egenskaper matchas ihop for att kunna skapa bésta mdojliga resultat. Oftast ar det
onskvirt att foretagen har liknande egenskaper for att de sa enkelt som mojligt ska kunna
inkorporeras med varandra, i andra fall onskas helt skilda egenskaper for att skapa en unik
blandning. SWOT-analysen kan utgéra ett hjdlpmedel for att avgdra om foretagen kommer att
passa med varandra. Viktigt att betona dr att SWOT inte &r en teori, utan snarare ett
sorteringsverktyg for att identifiera styrkor, svagheter, mgjligheter och hot. Styrkorna och

svagheterna syftar till ett foretag internt och mdjligheter och hot handlar om omgivningen.



1.2 Praktisk bakgrund

Hur foretag agerar kan péverkas av faktorer som ligger utanfor sjédlva foretaget och deras direkta
handelspartners. Finanspolitiken kan utgora en paverkande faktor pa den milj6 foretag verkar i.
Pa regeringens hemsida beskrivs det finanspolitiska malet som “en hdg och héllbar sysselsittning
och ekonomisk tillvixt” (www.regeringen.se). Aven omvirldsfaktorn paverkar miljén foretag
verkar i. Manga lander 1 var omvirld genomlever en ekonomisk kris, en global finanskris. Det
finanspolitiska rddet anser dock att Sverige hittills klarat sig bra genom krisen ekonomiskt sett i

jamforelse med manga andra ldnder (www.finanspolitiskaradet.se).

For uppsatsen dr uppkdp ett centralt begrepp. Inom foretagsekonomi dr M&A (mergers and
acqusitions) vilkénda begrepp, pa svenska brukar bendmnas fusion och forvarv. For att klargra

skillnaden och underlitta vidare 1dsning, foljer en kort definition av begreppen.

Mergers/fusion — Innebdr att tva foretag forenar sig med varandra och blir till ett. Foretagen gér
in 1 varandra och blir del av ndgot nytt. Fusion kan ske genom att ett foretag tar Over samtliga
tillgdngar och skulder frén ett annat foretag, enklast genom att ett heldgt dotterbolag fusioneras in
i sitt moderbolag. Dotterforetaget likvideras inte, men upphor att finnas (www.bolagsverket.se).
Inget foretag koper ett annat, utan man bildar nagot tillsammans, innebédrande att ingen

kopeskilling finns.

Acquisitions/forviry — Ett foretags dgarskap Overgar fran en eller flera parter till andra. Man

brukar séiga att en overlatelse eller ett uppkdp av ett foretag kan ske pa tva sitt. Ett sitt dr att de



aspirerande dgarna koper aktierna i foretaget som ska dverlatas. Det kallas oftast for overlatelse
av rorelse och giller frimst aktiebolag. Det andra séttet &r att alla foretagets tillgangar kops upp
av de nya dgarna eller dgaren, ndgot som dr mindre viktigt i sammanhanget eftersom det géller

enskilda firmor och ekonomiska foreningar. (Andrén et al 2003, s.44)

Det forekommer ocksa att foretag innehar ett sé stort antal av résterna i ett annat foretag att de
bada bildar en koncern. Moderforetaget dr det dgande foretaget och dotterforetaget dr det dgda
foretaget, ddr moderforetaget dger mer dn 50 % av rdsterna i sitt dotterforetag. Det innebidr ocksa
att man ska kunna ha makt nog, genom sina rdster, for att kunna avsatta mer én hélften av
styrelseledamoterna eller motsvarande styrelseorgan i ett dotterforetag (Thomasson, 2011, s.143).
For uppsatsen dr dock enbart hundra procentiga uppkdp intressanta, alltsé dotterbolag som ar helt

uppkdpta av sitt moderbolag.

Reglerna for om ett dotterforetag dr just ett sddant striacker sig sa ldngt att dgandet inte behdver
vara direkt. Ett moderbolag kan alltsd ha ett dotterforetag genom att summera upp alla andelar
man direkt, eller genom andra dotterforetag, kontrollerar i foretaget ifrdga. Inte heller behover
moderforetaget kontrollera ens en del direkt i ett dotterforetag, koncernen striacker sig till att
inkludera ett dotterforetag till ett annat dotterforetag. Dotterdotterforetaget i fraga kallas dd for en
underkoncern, eftersom ett dotterforetag dr moderforetag. Villkoren for att ett foretag ska bli ett
annat foretags dotterforetag finns specificerat i arsredovisningslagen, i 1 kap 1§ ARL

(Thomasson, 2011, s.143).

Forvirv brukar delas in i tre kategorier beroende pa hur relationen mellan foretagen sett ut innan

forvarvet. Nedan foljer beskrivningar av de olika typerna av relationer:



Horisontellt forvirv Nir foretagen i forvarvsprocessen har en direkt koppling till varandra
konkurrensmissigt och nér de agerar pa samma marknad(er) och med

samma produktlinje(r). (Motis, 2006)

Vertikalt forviry Nir foretagen handlar produkter och tjénster av varandra, det vill séga att
man handlar nddvindiga delar till sin verksamhet av varandra. Aven kallat

downstream/upstream struktur. (Motis, 2006)

Konglomerat Niér foretagen agerar pa helt skilda marknader och/eller tillhandahaller helt

olika produkter. (Motis, 2006)

Forvirv och uppkdp av foretag kommer i1 uppsatsen att anses som synonymer.

1.3 Fragestillning

Foretagsforvirv sker lopande i dagens ekonomi. Det finns en stor osékerhet och svarighet i att
bedoma ldmpligheten i ett uppkdp och darfor behdver foretag noggrant dverviga sin strategi.
Resultaten av forvarv kan fa avgérande ekonomiska konsekvenser, spektrumet innefattar allt frén
enorma framgéngar till fatala misslyckanden. Hur strategi och motiv for foretagsforvérv
avspeglas i ett resultat har det forskats mycket om, sérskilt i resultaten av foretagsforvirv.
(Trautwein, 1990; Nguyen, 2012). Med en 6nskan att f veta mer om forvantningar och motiv

géllande foretagsforvirv, &mnar forfattarna undersoka:

Hur vil matchar uppsatsens empiriska underlag med utvalda motiv fran journalartiklar?
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Syftet &r darmed att utreda hur vél de utvalda fallféretagens motiv for foretagsforvérv matchar de

motiv som framgar av litteraturen som anvénds.

2. Metod

2.1 Val av ansats

Vid val av ansats dr det vanligt att anvénda sig av en induktiv eller en deduktiv sadan. Ett
induktivt tillvigagangssitt innebér att en undersdkning eller observation gors, utan att utgd ifrdn
ndgon form av teori. Utifran resultatet kan sedan generaliserbara slutsatser dras som eventuellt
kan ldgga grunden for en teori. En deduktiv ansats har motsatt ordningsfoljd och utgar istéllet

forst ifran en hypotes som sedan testas. (Bryman et al, 2005, s. 24-26)

Uppsatsens ansats dr svar att klassificera som antingen induktiv eller deduktiv, utan var snarare
en blandning. Det faktum att en hypotes saknades talar for en induktiv ansats. Samtidigt har
uppsatsen kretsat mycket kring teorier rorande motiv bakom uppkop och det forhéllningssattet till

bakgrunden talar mer for en deduktiv ansats.

2.2 Forskningsdesign

Uppsatsens undersokning bygger pa en kombination av fallstudiedesign och tvirsnittsdesign.

Anledningen till den kombinationen dr valet av datainsamlingsmetod och forklaras darfor mer
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ingdende 1 det avsnittet som behandlar datainsamling. Fallstudiedesign innebér att man studerar
ett specifikt fall, hér i form av en uppkopssituation, mer ingadende (Bryman et al, 2005, s. 71).
Tvirsnittdesign innebér insamlandet av information vid ett specifikt tillfdlle fran fler &n ett fall
(Bryman et al, 2005, s. 65-66). Fyra fallstudier har genomforts pé foretag av olika storlek och
inom olika branscher for att {4 ett brett underlag att utga ifrdn. Analysnivén ligger pa en
kombination av organisations- och samhaéllsnivéa, eftersom det dels har undersdkts hur man tanker
inom foretagen och dels hur det i sin tur kan komma att paverka samhillet (Bryman et al, 2005, s.

78-79).

Fallstudier kan inbegripa ett longitudinellt inslag, bade i form av att forskaren lever i en
organisation eller intervjuar ménniskor under en langre period, men dven genom att dokument
analyseras och retrospektiva intervjuer hélls (Bryman et al, 2005, s.74). I den hér uppsatsen
antogs den senare tillvigagingssittet. Arsrapporter och dokument har analyserats bade gillande
det specifika uppkopet men ocksa i syfte att undersoka huruvida foretaget i friga har en generell

strategi for uppkop sedan tidigare. Det har dven genomforts retrospektiva intervjuer.

2.3 Urval

Gillande urval for kvalitativa intervjuer, som i den hér uppsatsens fallstudier, &r det vanligare att
forskare gor bekviamlighetsurval &n representativa urval, ndgot som dr vanligt vid kvantitativa
undersokningar. Anledningen &r att fokus inte ligger pa att skapa generaliserbara resultat utan
mer pa att fordjupa sig i det specifika fallet (Bryman et al, 2005, s. 377). Forfattarna gor inte
ansprak pa att ha anvint sig av ett representativt urval eftersom fallstudieundersékningen inte &r

generaliserbar utan enbart visar upp exempel.
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2.4 Datainsamling

For att undersoka problemstillningen har enbart en kvalitativ datainsamlingsmetod anvints. Det
ansdgs mojliggdra chanserna att hitta nya aspekter och samband att grunda teorier i. Det som
framst skiljer kvalitativa undersokningar fran kvantitativa ér att de forstnimnda baseras pa ord
istdllet for pa siffror (Bryman et al 2005, 5.297-298). Kvalitativ metod har en naturlig koppling
till fallstudier eftersom de bygger pé ingdende studier av ett fall ddr man vill gora en detaljerad
granskning. Det dr vanligt vid fallstudier att anvéinda bade kvalitativ och kvantitativ metod for att
de ska kunna komplettera varandra. Skulle ddremot bara den ena eller andra metoden anvéndas
blir det svart att avgora om det faktiskt kan klassas som en fallstudie eller om det snarare blir en
tvérsnittsdesign. (Bryman et al, 2005, s.72). Det bekréftar ytterligare kombinationen av designer i

uppsatsen som ndmndes ovan under avsnittet forskningsdesign.

2.5 Forskningsinstrument

De vanligaste metoderna for kvalitativa undersdkningar dr etnografi/deltagande observation,
kvalitativa intervjuer, fokusgrupper, sprakbaserade metoder for insamling och analys av
kvalitativa data, och insamling och kvalitativ analys av texter och dokument, alltsa skriftliga
kéllor (Bryman et al, 2005, 5.298-299). Valmgjligheterna &r saledes ménga. Uppsatsens empiri
bestar av semistrukturerade, kvalitativa intervjuer med 6ppna fragor samt kvalitativa analyser av
arsrapporter och pressmeddelanden. Fordelen med 6ppna fragor ér att det [dmnar utrymme for

ovanliga eller oforutsedda svar (Bryman et al, 2005, s.176-177).

Vid genomforandet av en intervju finns flera alternativ sdsom direkt mote, telefonintervju eller

intervju i form av ett videosamtal med hjélp av till exempel Skype. Fordelarna med en
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telefonintervju jamfort med en intervju vid ett direkt mote ar dels att det &r tids- och
kostnadsbesparande och dels att det minskar paverkan pé respondenten. Att telefonintervjuer
minskar paverkan pa respondenten beror pa att denne vid en personlig intervju annars kan
paverkas av intervjuaren (faktorer sdsom kon, klass, dlder och etnisk bakgrund) vilket kan gora
att respondenterna anpassar sina svar till vad de tror att intervjuaren vill hora. En nackdel 4r dock
att intervjuaren inte kan se respondentens ansiktsuttryck, och dairmed kan ha svérare att utldsa hur
fragorna tas emot vilket gor det svért att veta om man behover fortydliga nigot. Intervjuaren gér
dven miste om eventuell extra information som hade kunnat utldsas genom kroppsspréket, utdver
det som sdgs. (Bryman et al, 2005, s.139-141). Risken med en intervju dver telefon eller via
Skype kan dven vara att respondenterna inte kdnner att de har samma tid att berétta fritt utan
méste vara mer koncisa. Det har dessutom varit fordelaktigt med telefonintervjuer eftersom

fallforetagen har varit utspridda geografiskt.

2.6 Tillvigagangssatt

Steg 1

Det naturliga forsta steget i processen blev att identifiera foretag som hade genomfort atminstone
ett forvirv under de senaste aren. For att underlitta en séllning, skrevs ocksa en lista dver
kriterier som foretagen skulle uppfylla i sd stor utstrdckning som mdojligt, dels for att forsdkra att
all n6dvéndig information skulle vara tillgénglig och dels for att begridnsa undersokningens

omfattning och hitta fall av den karaktdr som var intressant. Kriterierna var foljande:

Accessrelaterade kriterier:
Personer som ér insatta i uppkopet ska finnas tillgingliga for intervju — eftersom det antas

att de kan erinra sig motiv som inte dokumenterades i underlaget vi kan ta del av. Att anvinda sig
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av en indirekt kélla skulle 6ka risken for att gd miste om eventuella underliggande, outtalade
motiv. For att minska risken for att personen i frdga ska ha glomt hur man ténkt vid uppkopet har

en begrinsning gjorts till uppkdp gjorda mellan 2010-2013.

Tillgang till dokument - for att léttare fa tillgang till information om foretaget infor en analys.
Det kan vara drsrapporter, pressmeddelanden och nyckeltal. For att uppna det malet, f6ll det sig
naturligt att utgé ifrdn borsnoterade bolag, vilka &r skyldiga att offentliggéra information for

dgare och intressenters skull (BFL 1999:1078 6 kap. 1§; ARL 1995:1554 6 kap. 1a§).

Det forvirvande foretaget ska vara forlagt i Sverige - for att underldtta utforbarheten 1
undersokningen eftersom begrinsningar i tid och resurser finns. Dessutom kan det vara svérare
att fa kontakt med utldndska bolag, sprakskillnader kan forsvara kommunikationen. Det &r dven

ett naturligt sétt att avgransa undersdkningens omfattning.

Forvirvets karaktiir:

Forvirvet ska ha gjorts for att integrera det forvirvade bolaget i den befintliga
verksamheten - fOr att intentionen bakom forvérvet ska ha varit langsiktig och det ska ha
overvigts utifran det forviarvade foretagets egenskaper och vad ett forvirv kan tillfora den
befintliga verksamheten. Uppkdpet bor alltsa ses som en anldggningstillgang snarare én en
omsittningstillgdng. Den avgridnsningen sorterar bort forvirv gjorda av exempelvis
investmentbolag ddr motiven dr av finansiell natur och dédrmed &r forutsdgbara. Avgransning gor
att vissa motiv, si som finansiella, sannolikt inte kommer att framkomma i undersdkningen,

ndgot som forfattarna dr medvetna om.
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Steg 2

Arbetet med att hitta lampliga foretag inleddes, vilket visade sig innefatta mer arbete dn vad som
fran borjan hade antagits. Det forsta sparet var en artikel ur SvD om svenska bolag som
misslyckats med sina foretagsforvirv, skriven av tidningens chef for Naringsliv, Olle Zachrison.
Det framgick att han hade intervjuat hundra ekonomichefer inom medelstora till stora foretag
som varit involverade i forvirvsprocesser. De kontakterna hade kunnat utgora ett bra underlag.
Artikeln var dock ifrén slutet av 2008 vilket i gjorde att uppkdpen som da var upp till fem ar

gamla nu ansdgs vara for gamla.

En annan trdd som foljdes upp var ett tips om att ménga foretagsforvirv registrerades hos
véirdepapperscentralen, men vid vidare efterforskningar upptacktes att vardepapperscentralen inte

langre finns kvar.

Tredje forsoket gav dédremot bra resultat i form av en kandidatuppsats skriven vid Lunds
Universitet hosten 201 1(Bengtsson, S et al). Dar beskriver forfattarna hur de hittat information
om foretagsforvirv pa Nasdaqg OMX Nordics hemsida (dven kidnt som Stockholmsbdorsen). Med
hjélp av deras beskrivning kunde information hittas och himtas pad Nasdaq OMX Nordics lista
over “Changes to the list”, pd vilken det framgéar vilka bolag som avnoterats ifrdn
Stockholmsbdrsen under ett visst ar och av vilken anledning. Intressanta skil var “Requested by
the company due to public offer from...” eftersom det tydde pa uppkdp. Alla foretag som hade
kopts upp under perioden 2010 till 2013 skrevs upp och jaimfoérdes mot kriterierna. Forsta
utgallringen gick ut pa att se vilka foretag som sannolikt hade gjort forvéirven for att integrera det
nyforvarvade foretaget i det egna. Pé det viset kunde de forvirv som uppenbart var av

riskkapitalistisk karaktdr sorteras bort, det vill sdga foretagsforviarv som med allra storsta



16

sannolikhet hade skett med rent finansiella motiv som bakgrund och med en exit-plan inom
overskadlig framtid. Informationen om de utvalda foretagen antydde att avsikten troligtvis varit
att inkorporera det uppkopta foretaget och sannolikt sdg forvérvet som en permanent utdkning av

verksamheten.

Steg 3

Efter att ha identifierat trettio foretag som till synes matchade kriterierna, kontaktades de. Forsta
kontakten gjordes dver telefon for att snabbt kunna lokalisera rétt personer och fa besked om de
fortfarande fanns kvar pa foretaget. Oftast blev en receptionist den forsta kontakten, som
vanligtvis kunde formedla kontaktuppgifter till rétt person direkt. Vid kontakt med de storre
foretagen, saisom Sandvik koncernen, forekom att kontakt behdvde etableras med flera olika

instanser inom foretaget innan rétt person kunde nas.

Steg 4

Nista steg blev att kontakta de intressanta personerna via mail for att forklara vilka vi var,
presentera uppsatsen och forsdka boka in en tid for ett mote. Sandvik koncernen, Beijer Tech AB,
Klévern AB och Modern ekonomi Sverige AB svarade och erbjdd sig att svara pé fragorna.
Eftersom de flesta foretagen hade sina kontor pd andra orter, langt ifran Lund, valdes att

genomfora intervjuer over telefon.

Steg 5
Arbetet med att tolka vilka motiv som framkommit ur intervjuerna genomfordes. De funna

motiven matchades sedan mot de motiv som tagits upp i1 de utvalda journalartiklarna.
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2.7 Etiska aspekter

Uppsatsen tar avstamp i MRS Code of Conduct. MRS ér vérldens storsta samfund for forskare,
med medlemmar i 6ver 60 linder (www.mrs.org.uk, 1). Eftersom koden i forsta hand riktar sig
till medlemmar som bedriver forskning pa en hogre akademisk nivé, var inte alla delar visentliga
for den hér uppsatsen. Valda delar bidrog till att bygga den moraliska kompass som genomsyrar

allt arbete, exempelvis vad giller hanteringen av respondenter (se nedan).

2.8 Respondenter

Innan uppsatsen skrevs var det viktigt att reflektera kring etiska aspekter rérande uppsatsen i
allménhet och tillvigagéngssittet vid intervjuer i synnerhet. I hanteringen av respondenterna var
det viktigt att, i enighet med MRS Code of Conduct, pa ett begripligt och rattvisande sétt
informera om vad deras bidrag skulle anvéndas till. Respondenterna skulle pa inga villkor ledas
att svara pd ett visst sitt pa fragorna utifran hur de var formulerade eller hur de stélldes vid
intervjuerna — ledande fragor fick inte forekomma. Respekt visades for att respondenterna i de
fall d4 de var forhindrade att lamna ut information som av négot skél var konfidentiell. Det var
naturligtvis inte bara med hansyn till respondenternas vélbefinnande, utan for att Lunds
Universitet ocksd ndmndes vid bakgrundsbeskrivning. Forfattarnas beteende skulle onekligen

associeras med universitetet, vilkets goda rykte maste bibehallas. (www.mrs.org.uk, 2)

Pa Sandvik koncernen utgjordes respondenten av en medarbetare pa IR (investerarrelationer),
nidmligen Oscar Lindberg. Pa Klovern AB besvarades fragor av chefen for IR tillika foretagets
CFO Britt-Marie Nyman. Pa Beijer AB intervjuades VD Peter Kollert, och dven pa Modern

ekonomi AB intervjuades VD, Frans Blom.
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2.9 Tolkning av data

I enighet med MRS Code of Conduct punkt B.14 ska var och en som samlar in data forsékra sig
om att ” responses are capable of being interpreted in an unambiguous way” (det vill sdga att
’svaren kan tolkas pd ett neutralt och korrekt sétt”, egen Oversittning). Forfattarna anser det dock
inte vara minskligt mdojligt att vara helt neutral nér det géller att tolka vad en annan person har
sagt. Forsok att vara sé neutral som mojligt gjordes, genom att exempelvis leta efter meningar dér
respondenterna sagt rent ut att ndgot ror sig om ett motiv. Dessutom minskades

tolkningsutrymmet genom att det alltid frdgades efter mer detaljer nér tolkningsutrymme fanns.

2.10 Validitet och reliabilitet

Validiteten i en undersokning syftar till en beddmning av huruvida de slutsatser som dragits ifrén
undersdkningen hédnger ihop eller inte. Bedomningen gors utifrdn ett antal olika aspekter varav de
huvudsakliga dr intern validitet, extern validitet och ekologisk validitet. (Bryman et al, 2005,

5.48)

Den interna validiteten har med fragor kring orsakssamband att géra. Vid en undersékning av
tvérsnittsdesign kan det vara svart att avgora kausalitet, eftersom man bara samlar in uppgifter
vid ett specifikt tillfélle. Det kan darfor bli svart att avgdra orsakssamband och den interna
validiteten riskerar att bli 1ag (Bryman et al, 2005, s.49 och s.67). Ndgot som dock okar den
interna validiteten i den hér undersdkningen dr det longitudinella inslaget i fallstudiedesignen.
Genom uppgifter fran tidigare arsrapporter inkluderas lédngre tidsperspektiv i studien och ddrmed

okar forutséttningarna for att kunna avgora orsakssamband.
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Extern validitet bedomer till vilken grad resultatet av en unders6kning kan generaliseras utanfor
sammanhanget i vilket undersdkningen gjorts (Bryman et al, 2005, s.49). En fallstudie har ingen
extern validitet dd man enbart studerar ett specifikt fall och inte gor ansprék pa att resultaten ifrdn
den studien skulle vara generella for en viss typ av fall (Bryman et al, 2005, s.73). En studie av
tvérsnittsdesign kan ddremot ha en hog extern validitet forutsatt att man har gjort ett
slumpmaissigt urval (Bryman et al, 2005, s.68). Studiens externa validitet 4r emellertid 14g,
eftersom den endast utgdrs av fyra fall som inte kan anses vara representativa for alla

foretagsforvarv. Vidare dr syftet inte att kunna generalisera resultatet.

Slutligen dr den ekologiska validiteten en bedomning av om resultaten &r tillimpliga i ménniskors
vardag och om man lyckats finga asikter och kunskap som aterfinns i vardagslivet (Bryman et al,
2005, s.49-50 och s.68). Hiar méste det tas i beaktande att det inte &r naturligt att bli intervjuad,
dven om det faktum att intervjun genomfordes over telefon minskade paverkan i forhéllande till
en personlig intervju vid ett direkt mote och den ekologiska validiteten kan darfor anda anses

vara relativt hog.

Allt ovan bor héllas i atanke nér resultatet sammanstélls. Utdver validiteten ser man dven till
undersokningens reliabilitet, vilket dr fragan om huruvida man skulle fa samma resultat om man
hade genomfort undersdkningen igen eller om det har paverkats av slumpmaéssiga eller tillfdlliga
forutsittningar (Bryman et al, 2005, s.48). I undersékningen kan reliabiliteten anses vara hog
eftersom den behandlar motiv bakom ett tidigare uppkop, de motiv foretaget hade da kan inte
fordndras, forutsatt att personen som intervjuas kommer ihdg dem. Det som mojligen skulle

kunna utgdra en skillnad &r om man vid en senare intervju kan fa fram ytterligare information. En
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mdjlighet skulle kunna vara om ndgot som kan ha ansetts kénsligt nu, nira inpa uppkopet, kan

anses mindre kénsligt vid ett senare tillfdlle.

Reliabiliteten kan dven anses forhojd i och med att informanterna besatt hoga positioner inom
foretaget. De hade alla stor insikt i sina respektive foretags uppkdp och kunde erinra sig detaljer

fran uppkopen och kunde ge mélande beskrivningar av forloppen.

2.11 Val av teori

I det inledande skedet var det uppenbart att transaktionskostnadsteorin skulle kunna bli ett bra
hjélpmedel for att sétta informationen i ett sasmmanhang. Dock blev det uppenbart att det
teoretiska perspektivet inte var heltdckande utan ldmnade utrymme for kompletteras med hjilp av
andra synsitt. Teorin RBV och sorteringsverktyget SWOT 0Overvigdes for att mojligen utgora en
del i grunden till analysen i uppsatsen. Dock insags det att RBV och SWOT inte kunde anvéndas
till att forklara motiven bakom fallforetagens forvérv. Forklaringen till att de inte blev
applicerbara &r att de bada kridver mer insyn i foretaget och egna observationer under en langre
tid. Det framkom heller inte om foretagen, medvetet eller ej, anvénde sig av SWOT eller RBV i
forvarvsprocessen vilket forstérker svéarigheten att applicera teorierna. Operationaliseringen av de
bada teoretiska hjdlpmedlen kan mdjligtvis vara sd naturligt infogade 1 foretagets dagliga
verksamhet att de inte ndmns, om de anvédnds dverhuvudtaget. Utan béttre insyn 1 foretagen blir
RBYV och SWOT saledes svéra att applicera. Att transaktionskostnadsteorin fortfarande har en
naturlig koppling till uppsatsen ligger i att eliminering av transaktioner och férhandlingar utgdr

incitament for att tva foretag ska forenas.
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3. Teori

3.1 Varfor uppkop?

Bland tidigare forskare rader det relativ enighet om att det finns ett bra utbud av forskning och
litteratur som behandlar ex-post av foretagsforvirv, samtidigt som det finns mindre fullstédndig
forskning och litteratur kring vad som foreligger forvérvet, alltsd motiven (Trautwein, 1990).
Cartwright et al. (2006) menar dven att den finansiella aspekten och marknadsstudier har fatt
mycket fokus, samtidigt som de ménskliga och psykologiska aspekterna &n sa ldnge fatt mindre
utrymme i forskningen. Enigheten bland forskare om att forvérv drivs av ett komplext monster av
motiv (Cartwright et al, 2006) resulterar i att en enskild forklaring eller teori omdjligt kan sta for
hela forklaringen till varfér man anvénder sig av forvarv som strategi for 6kad 16nsamhet
(Trautwein, 1990; Nguyen, 2012). Trots att det finns mycket forskning inom omrédet s rader en
relativt stor osékerhet kring validitetsnivan i forskningen och slutsatserna. Nguyen (2012) menar
att litteraturen ar nagot illusorisk och latt kan forvilla den intresserade. Vidare finns det
exempelvis nationella skillnader som utgdr ett hinder till att dra generella slutsatser kring

begreppet, tvd av dem exemplifieras i kommande stycken.

Agarwal och Bhattacharjea (2006) menar att motiven for forvérv i Indien grundar sig mer i
’industrichocker” samtidigt som Nguyen (2012) menar att amerikanska forvarv grundar sig mer i
timing pa marknaden. Vidare menar flera forfattare att foretagsforvérv inte séllan leder till
misslyckanden snarare 4n framgingar. Mehrotra et al (2009) menar att japanska foretagsforvarv

generellt sitt inte leder till virde for nagon av parterna i den utforda transaktionen, ett pastdende
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som (Cartwright et al, 2006) understryker. Endast 56 % av utfoérda forvarv kan anses vara lyckade
enligt interna foretagsledare (Cartwright et al, 2006). Trots den stora mingden av misslyckade

forvarv dr det en vanligt forekommande strategi for dagens foretag.

Foretagsforvirv tenderar att komma 1 vigor (Shleifer et al, 2003; Motis, 2006; Lipton, 2006).
Véagorna kan vara sdsongsbaserade, men kan dven kvarsta dver flera &r (Shleifer et al, 2003).
Elofsson (2013), menar i sin artikel att forvarvslusten 6kade, bade nationellt och globalt,
vésentligt under det sista kvartalet av 2012, vilket tyder pé att &ven kortare vagor av fenomenet
finns. Enligt artikeln kunde man utdver en viss sdsongseffekt i form av det kommande nya
rdkenskapséret, ana vissa tecken pé okad riskaptit pa marknaden. Generellt sett har antalet
foretagsforvarv okat de senaste 10 aren (Cartwright et al, 2006). Enligt Nguyen (2012) dkade
vérdet av utforda forvéarv pa den amerikanska marknaden fran 377 miljarder US dollar ar 1995,
till 1,1 biljoner US dollar &r 2005. Aven Shleifer et al (2003) bekriftar att slutet av 1990-talet

stod for en stor vag av foretagsforvirv.

3.2 Transaktionskostnadsteorin

Tanken i transaktionskostnadsteorin bestod i sin essens av att det fanns en kostnad forknippad
med att vinda sig till marknaden och anvinda sig av prismekanismen for att tillskansa sig ngot

man tyckte sig behdva for att bedriva sin verksamhet (Coase, 1937, 5.390).

Det uppstod alltid en kostnad vid anvdndandet av marknaden, forutom den uppenbara att
foretagets motpart kommer forvénta sig att fa betalt (Coase, 1937, s.390f). Den kostnaden

innefattar, men begrinsas inte till, att organisera sig pa marknaden och att hitta bést pris.
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Upprittandet av kontrakt parterna emellan ses ocksa hir som en kostnad eftersom det bland annat
ar svart att specificera vad parterna ska gora for att kunna anses ha fullfoljt sin del av kontraktet.
Det finns risker associerade med att vénda sig till marknaden, vilka ses som en kostnad (Coase,

1937, 5.3901). Exempel pé risker kan vara:

Ofullstindiga kontrakt Ett ofullstindigt kontrakt kan fi till foljd att den ena parten
exploaterar brister i kontraktet for att f fordelar.

Opportunism Ett beteende som innebér att den ena parten sviker en
overenskommelse eller kontrakt. I ett fullstdndigt kontrakt &r det
inte mojligt.

Dold information Alla har inte tillgang till samma information, vilket kan leda till att
en forhandlingspart utformar ett fordelaktigare kontrakt for egen
del.

(Besanko, 2012).

Kostnaden i att vénda sig till marknaden utgér goda skél for ett foretag att anvdnda

foretagsforvarv som strategi for att undvika den. Det kallas for integration (Coase, 1937, s.392f).

Osikerheten kring andra foretags handlande innebér att ett foretag hellre integrerar én att ha
handelsrelationer med andra foretag. Med hjilp av utopin perfekt information skulle varje
transaktion som utfors pa marknaden vara helt séker, nagot som praktiskt taget &r omdjligt. En

foretagsledning antas vilja integrera nér nivan av osékerhet 6kar (Coase, 1937, 398f¥).



24

Alla dessa tidsddande, kostsamma och ibland ganska svara processerna som forknippas med att
vénda sig till marknaden for att inhandla ndgot féranleder antagandet att hela varlden skulle bestd
av ett enda stort foretag. Det dr dock uppenbart att sa inte dr fallet. Det forsta skélet utgors av att
kostnaden for att organisera diverse entreprendriella funktioner kan vara stigande med antalet
enheter, stigande marginalkostnad. Vidare pétalas en risk for att entreprendren, eller
foretagsledningen, ska misslyckas med att disponera foretagets resurser sa att de gor storst nytta
for alla inblandade. Foljden blir att input inte utnyttjas for att &stadkomma maximal output.
Slutligen konstaterar Coase att ett foretag kommer fortsétta att expandera tills det inte langre ar
16nsamt, alltsa da kostnaden for att organisera foretagets resurser och enheter blir storre én eller

lika med att inforskaffa samma resurs fran marknaden. (Coase, 1937, 395f)

Utifrén den hér bakgrunden dr det naturligt att i nésta steg pavisa de faktiska motiven som ligger
bakom forvirv, trots den stora osékerhet och kritik kring begreppet motiv som finns. Féljande del
syftar till att ge en uttdmmande forklaring kring olika motiv som ligger bakom foretagsforvirv,

vilka har antriffats i litteraturen.

3.3 Motiv

Tidigare ndimnda transaktionskostnader understryker betydelsen av kostnaden i att behova
anvinda marknaden och prismekanismen for att kunna bedriva sin verksamhet i foretag. Genom
att forvirva ett foretag, raderas kostnaden for dterkommande forhandlingar och
osédkerhetsfaktorn, vilken oundvikligen finns mellan tv foretag. Transaktionskostnadsteorin och
motiv till foretagsforvérv kan pa sa sétt anses ha en tydlig koppling till varandra och fungerar hér
som en introducerande teori till motiv. Teorin betonar betydelsen av att eliminera kostnader, men

det finns d&ven motiv som har betoning i helt andra anledningar.
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Synergieffekter - Ur en logisk synvinkel dr synergieffekter alltid bra {for foretag, det 4r nagot som

foretag bor striva efter vid ett foretagsforvirv. Kort och gott innebér synergi att 1+1 >2, hér

innebdrande att tva foretag som slds samman kan skapa ett storre virde &dn deras sammanlagda

virde om de skulle agera separat (Damodaran, 2005). Synergi ska hér inte ses som ett enskilt

motiv, utan nagot som forekommer inom flera av de féljande motiven. Synergieffekter ér ett av

de mest omdiskuterade begreppen kring motiv till foretagsforvérv, men dr ocksé ett begrepp som

ar ganska slarvigt anvédnt och darmed saknar exakthet (Damodaran, 2005). Eftersom

synergieffekter dr en sa pass viktig del i det berérda @mnet krivs en tydligare beskrivning och

mer uttdommande forklaring av begreppet. I den teori som Trautwein (1990) kallar

effektivitetsteorin ndmner han i vilka tre former synergier kan uppkomma;

Finansiella synergier

Operationella synergier

Ledningssynergier

(Trautwein, 1990)

Synergier som resulterar i ldgre kostnad for kapital. Damodaran
(2005) menar att finansiella synergier generellt sitt kan bendmnas
som kostnadsreduktion.

Synergier som uppkommer genom att foretag samordnar de tidigare
separata aktiviteterna och resurserna for att skapa ett gemensamt
storre virde (Porter, 1985). Exempelvis kan det utgoras av att skapa
ett gemensamt sdljteam (Trautwein, 1990).

Niér foretaget lagger bud pé ett annat foretag som besitter bittre
ledningsformaga 4n foretaget som blir uppkopt ger det utslag for
synergier. Det sker i form av att det forvarvade foretaget kan dra

nytta av det forvirvande foretagets relativt battre ledning.
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Synergi innebér saledes hur foretag antingen kan minska kostnader eller 6ka intdkter
(Damodaran, 2005). Trots att ett foretag noggrant kan ha planerat att utvinna synergier genom ett
forvéarv hinder det inte séllan att man misslyckas och att avkastningen blir negativ (Nguyen,
2012; Cartwright et al, 2006). Kanske sker det pa grund av att synergier endast kan uppsta pé ett
vis, genom forvarv (Motis, 2006), vilket i sin tur innebér att synergier inte fungerar som en
handelsvara till for allas atkomst pa en marknad. Synergier ar sdledes svéra att virdera, men
kanske framfor allt svéra att uppskatta nir och var de ska uppkomma (Damodaran, 2005). Med
det hir i atanke atfoljs stycket av en rad motiv dér en del av dem bygger pa att synergier ska
uppstd, men dven andra som grundar sig i andra mél. Nedanstdende figur illustrerar de tio

teoretiska motiven som framkommit 1 litteraturen:

Kunskaps-

delning
Personlig Skal-

énskan fordelar

Marknads-

Finansiella
styrka

e Kostnads-
Disciplinara )
besparingar

Fére- Asymmetrisk
information

byggande
Intrade pa nya
marknader

Figur 1 - Teoretiska Motiv
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3.3.1 Kunskapsdelning

I och med att tvd olika organisationer slas ihop sé finns det manga olika egenskaper, erfarenheter
och information som ska inkorporeras med varandra. Att forutsittningar finns for att kunna
genomfora ett forvirv dir bdda organisationer kan anpassa sig med enkelhet till varandra och
tillsammans innebéra effektiviseringar kan vara ett starkt motiv till foretagsforvarv (Porter, 1985;
Buono et al, 1985). Det kan dock vara véldigt svart for ett foretag att forutse vilka, och hur stora
effekterna blir genom processen. Organisationer kan ofta pa forhand se ut att passa utmirkt ihop
om egenskaperna pa pappret ses som komplement till varandra, men i ménga fall kan
kolliderande kulturer helt erodera de dnskade resultaten (Moran et al, 2005; Buono et al, 1985).
Porter (1985) pratar om tva typer av dmsesidiga relationer som gor det mdjligt att skapa synergier
1 processen av foretagsforvarv. Han pratar om formaga att dverfora kunskaper och formégan att

dela aktiviteter med varandra.

Att i en process Overfora kunskaper kréver tre delar, enligt Porter (1985), som ska uppfyllas om

man ska kunna skapa en konkurrensfordel. De &r;

1. Attde bdda foretagens aktiviteter maste innehdlla viss grad av likhet for att dverforingen
av kunskap ska vara meningsfull.

2. Att kunskaperna som overfors maste vara en nddvindig ingrediens i skapandet av
konkurrensfordelar.

3. Att kunskaperna ska representera en betydande killa till konkurrensfordel for den
mottagande parten och de ska vara tillrdckligt svara att imitera for konkurrenter sa att de

inte kan anvénda sina kapabiliteter for att skapa samma konkurrensfordel.
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For att understryka hur svart det kan vara att 6verfora kunskaper mellan olika foretag ndmner
Porter (1985) att ménga foretag ofta endast har svaga forhoppningar om att kunskaper verkligen
overfors. Roller et al (2006) menar att teknologiska kapabiliteter, humant kapital, foretagskultur,
patent och allmén “know-how” kan utgora en béttre effektivitet nér tva foretag slds samman. Det

i form av att de kompletterar varandra.

Man talar dven ofta om att foretag genom delade aktiviteter ocksé kan rora sig snabbare pa
inldrningskurvan - man lér av varandra och blir sdledes individuellt mer effektiv (Porter, 1985).
Aven om delandet av aktiviteter kan tyckas ha goda chanser att skapa effektivisering s r det
inte ovanligt att det mdts med ett visst “organisatorisk motstdnd” som gor att fordelarna faktiskt

uteblir (Porter, 1985). Motstdndet kan utgdras av en kulturell inbyggd motvilja mot férdndring.

3.3.2 Skalfordelar

Skalfordelar uppstar nir marginalkostnaden sjunker i och med en storre produktion. Det kan 1
allra hogsta grad ses som ett motiv till att gora ett foretagsforvarv (Damodaran, 2005; Nguyen,
2012). Genom att bli en relativt storre aktor kommer man som foretag ockséa behova storre
méngder av alla resurser. Storre bestéllningar ger 14gre pris. Att kunna sdnka kostnader genom att
bli storre behdver dock inte bara handla om att kopa storre méngder av en sérskild resurs eller
producera storre méngder av en produkt, det kan lika gdrna handla om att dela flera aktiviteter
(Trautwein, 1990; Roller et al, 2006). Att kunna sprida de fasta kostnaderna gor att kostnaden per
enhet output sjunker. Det dr inte ovanligt att stdrre och finansiellt starka foretag kdper mindre

foretag just for att kunna inkorporera ny teknologi (Roller et al, 2006).
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3.3.3 Marknadsstyrka

Marknadsstyrka ar ett motiv som bdde kan uttryckas och tolkas pé olika sétt. Uttryck for det har
har 1 litteraturen funnits i form av “market power” (Diez-Vial, 2007; Trautwein, 1990; Roller et
al, 2006), och “’bargaining power” (Michael, 2000; Harrigan, 1983). Marknadsstyrka handlar om
hur mycket man kan pdverka sin omgivning pé en given marknad (Nguyen, 2012; Harrigan,
1983). Det avgrinsas givetvis till viss del av konkurrenslagen, som innehéller regler om under
vilka omstindigheter foretag far bli uppkopta for att forvirvet inte ska kunna anses som en
konkurrenshimmande atgérd. Lagen har som syfte att skydda den fria konkurrensen (Sevenius,
2007, 513) och monopolsituationer strider dirmed mot rddande lagstiftning, enligt 2 kap §7 (SFS
2008:579). Harrigan (1983) menar att ett foretag som har mycket forhandlingsstyrka pa
marknaden kan diktera villkor som konkurrenter och partners mer eller mindre maste f6lja for att
sté sig 1 konkurrensen, ndgot som Motis (2007) bekréftar. Det kan exempelvis handla om att man
paverkar transportvillkor, tvingar motpart att sta for frakten, eller har pédverkan pa utseende och

policy for reklamkampanjer for foretag langre ner i virdekedjan (Harrigan, 1983).

Anskaffande av marknadsstyrka genom forvérv kan ocksé gora att man kan utnyttja ’cross-
subsidize products” — det innebir att man kan anvénda vinster pd en marknad for att stdtta sina
aktiviteter pa en annan marknad (Trautwein, 1990). Ett foretag som anvinder sig av “cross-
subsidizing” kan vara konglomerat. Vidare kan marknadsstyrka mojliggora att man kan utnyttja
sa kallad bundling, vilket innebdr att man som stark aktdr pa marknaden kan inkludera en
mjukvara vid forsdljning av en hardvara (Motis, 2007). Ett motiv angaende marknadsstyrka som
inte kan ignoreras ir att man genom foretagsforvirv ocksé kan ta marknadsandelar och pé sa sitt

bli en storre aktdr och kunna diktera mer fordelaktiga villkor for sitt eget foretag (Chakravorty,
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2012). Med mycket marknadsstyrka far foretag dessutom troligtvis tillgéng till Gverlagsen
information om efterfraga, dnskade produkter, trender med mera genom ett storre nét av
aterforsdljare (Harrigan, 1983). Foretag och kunder tenderar att vilja kopa flera saker av samma
foretag, vilket innebdr att man som stark aktdr kan erbjuda ett storre utbud och darmed skaffa fler

kunder (Motis, 2006).

3.3.4. Kostnadsbesparingar

Genom att omplacera sin produktion fran fabriker med ldgre produktivitet till fabriker till hogre
produktivitet kan man skéra ner kostnader (Motis, 2006). Ett forvérv innebdr dven att foretaget
kan minska sina kapitalkostnader genom att dels bli storre och kunna f3 tillgang till billigare
kapital, men ocksa att foretagets egen portfolj (bestdende av dotterbolag) minskar i risk genom
diversifiering (Trautwein, 1990; Motis, 2006). Ytterligare finansiell kostnadsreducering kan ges
av intern kapitalanvéindning inom det relativt storre foretaget efter forvarv, da kapitalet kan
anvindas dér det dr mest effektivt och behovet ar storst (Trautwein, 1990). Kravet dr en M-
struktur ddr det finns en auktoritet/hogkvarter som portionerar ut resurser diar de kommer bést till
pass (Motis, 2006). Tidigare har dven skattereduktion varit ett en bidragandefaktor till motiv da
tvd foretag kunde dra nytta av varandra och fé lagre skatter. Nufortiden finns det dock regler som

motverkar det hir motivet och blir sdledes inte aktuellt langre (Motis, 2006).

3.3.5 Asymmetrisk information

Eftersom marknaden dr svar att bedoma okar risken for asymmetrisk information. Det kan finnas

information som marknaden inte fangar upp, vilken ger skal att utfora eller att inte utfora ett



31

forvarv (Nguyen, 2012). Inside information leder till att en part vet mer &n en annan part och
dérfor kan gora en mer ackurat beddmning av hur det intressanta foretagets framtid ser ut
(Holderness et al, 1985). Det faktum att managers kan ha tillgédng till mycket information och
saledes ocksa har en storre potential att hitta undervirderade foretag dr ocksa en del av

resonemanget (Trautwein, 1990; Holderness et al, 1985).

3.3.6 Intride pa nya marknader

Som bakgrund till ett forvarv kan mdjligheten att intrdda pa en ny marknad utgéra motiv
(Damodaran, 2005). Ett forvérv kan vara en smidig vdg (och ibland den enda végen) in pa nya
marknader som é&r stabila. Det ocksa kan vara ett bra sitt for foretag att ta sig in pa “merging
markets” (Damodaran, 2005). Enligt en undersdkning utférd av Ernst & Young (2013) som
rankar de tio storsta affarsmdjligheterna &r 2013 dr “emerging market demand growth”

(tillvixtmarknader) den femte 1 ordningen.

Att f4 mojligheten att expandera geografiskt till nya marknader &r ytterligare en dimension till att
forvérva foretag som agerar pa andra marknader. Dock uttrycker Porter (1985) en varning
géllande att vixa for mycket, eftersom att (inom foretag som vixer) méste managern hitta fler
och fler sétt att forhandla for att fortsétta véxa, vilket leder till en enorm komplexitet och som i

sin tur leder till att frekvensen av individuella misstag kommer att dka.

3.3.7 Forebyggande

Fridolfsson et al (2000) menar att det &r béttre att vara en insider 4n att vara en outsider, med

vilket de menar att det &r battre att gora forvarv dn att tilldta en konkurrent gora ett fordelaktigt
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uppkdp. I forebyggande syfte kan det darfor vara rationellt att forvérva ett foretag innan en
konkurrent gor det och dérmed stéirka marknadspositionen. Aven det faktum att ett forvirv

innebdr att en potentiell framtida konkurrent blir eliminerad kan ocksé anses vara forebyggande

(Motis, 2006).

3.3.8 Discipliniira

En hypotes utformad av Manne (1965) foreslar att ineffektivt ledande inom ett foretag kan
upptickas och sedan bli motiv for att forvérva foretaget i frdga. Forklaringen ligger i att man
forvérvar foretaget och genast byter ut ledningen for att pa sa sitt utvinna béttre effektivitet.
Ytterligare ett disciplinért motiv dr att foretag som tror sig ha en stark strategisk och
investeringsformaga gérna forvirvar foretag som har en hog grad av fritt kapital, eftersom man

formodar att man kan skapa bittre avkastning genom sin egen investeringsformaga.

3.3.9 Finansiella vinster

Foretag som forvérvar andra foretag med en tydlig plan om att sélja foretaget vidare och gora en
rent ekonomisk vinst. Det &r ett irrelevant motiv for uppsatsen eftersom det syftar till att
undersoka foretag som forvirvar av strategiska skil, men det dr andd nddvandigt att vara

medveten om forekomsten av motivet finansiella vinster.

3.3.10 Personlig 6nskan fran ledning

Ledningen for ett foretag ska alltid agera utifran vad aktiefigarna onskar, trots det, finns det
ménga exempel pa hur managers agerar i syfte att nyttomaximera for egen del (Trautwein, 1990).
Besanko (2012 s. 184-185) bekriftar att managers tenderar att vilja styra stora foretag med

foljande citat:
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”Corporate growth enhances the social prominence, public prestige, and political power of senior
executives. Rare is the CEO who wants to be remembered as presiding over an enterprise that

makes fewer products in fewer plants in fewer countries than when he or she took office.”

Trautwein (1990) kallar fenomenet for imperiebyggande, med vilket han menar att ledningen kan
driva ett forvirv for att deras personliga karridr potentiellt skulle kunna fa en rejél skjuts.
Ytterligare en forklaring till att foretagsforvérv sker med bakgrund av ledningens 6nskan ir att
stora foretagsforvarv ofta far mycket uppmarksamhet i media (Trautwein, 1990), vilket kommer
leda till att personen eller personerna i fraga kommer att f4 uppmérksamhet — nagot som mycket
vél kan vara motiv for karridrmedvetna individer. Motis (2006) tar upp tre kategorier for motiv

for ledningen.

Imperiebyggande Ledningen vill styra ett sd stort foretag som mojligt dé 16n ofta ér
knuten till foretagsstorlek. Eftersom foretagsforvirv ér det
snabbaste séttet att fa foretag att véixa blir det ett relevant motiv {or

ledningen.

Hybris Att man som manager tror sig kunna styra andra foretag bittre dn

vad ledningen i foretagen gor.

Riskspridning Managers kan missbruka sin stéllning och forsoka skapa en
maximerad personlig portfolj snarare dn att maximera foretagets
portfolj. Genom diversifiering sprids risken ut och managern i fraga

stabiliserar sin stillning.
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4. Fallbeskrivningar

I syfte att ge lasare béttre dverblick dver de fyra foretag vilka ligger till grund for empirin,
sammanfattas nedan vissa fakta. Samma uppgifter har samlats in om alla foretag, for att en senare
diskussion ska bli sé réittvisande som mojligt. For att jamfora hur stora foretagen ér i relation till
sina nya dotterforetag har siffror jamforts, men inte samma siffror. Anledningen ar att foretagens
verksamhet skiljer sig s mycket at att en jamforelse av ett samma tal, exempelvis antalet
anstéllda, inte skulle ge en jamforbar bild. Vad som jamforts dr séledes anpassat, i
konsultforetaget Modern Ekonomi Sverige AB:s fall jamfors antalet anstéllda, eftersom det ér ett
bra métt pd foretagens storlek i relation till varandra. Daremot i Sandvik koncernens och Beijer
Tech AB:s fall, har omséttning valts som matt och i fallet med fastighetséigande foretaget Klovern
AB har fastighetsbestdnd jaimforts. Talen som jamfors méste alltsd hér anpassas efter varje case,

for en rittvis jamforelse.

4.1 Sandvik koncernen

Verksamheten gér ut pé att utveckla, tillverka och marknadsfora hogteknologiska verktyg for
industrin. Man aterfinns 1 130 ldnder, och kan ddrmed anses som global (www.sandvik.com, 1).
Pa foretagets hemsida har man publicerat essensen av strategin, 1 vilken man bland annat

uttrycker en dnskan om tillvéxt.

’Syftet med den nya strategin &r att uppnd maximalt virdeskapande genom hogre tillvéxt och
lonsamhet och dirigenom gora Sandvik koncernen till ett &nnu mer attraktivt foretag for kunder,

medarbetare och aktiedgare. Den nya strategin dr fokuserad pd att 6ka lonsamheten, stirka
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positionen inom attraktiva marknader och segment och en mer aktiv styrning av verksamheten.

Strategin dr baserad pé fyra huvudpunkter:

AMBITION att vara i virldsklass inom varje kidrnomrade,

okad SNABBHET i varje process,

okat FOKUS inom valda karnaffarer,

bli mer GLOBALA i tankesétt och organisation men med starka LOKALA forankringar.”

(www.sandvik.com, 2)

I borjan pd 2013 forviarvade Sandvik koncernen en samarbetspartner sedan ménga ar tillbaka,
kanadensiska Cubex limited. Cubex kompletterar Sandvik koncernens utbud med sin profilering
inom design och expertis inom omradena sdankborrar och geoteknisk borrning. Kontaktpersonen
pa Sandvik koncernens IR-avdelning (investerarrelationer) beréttade att uppkdpet frén Sandvik
koncernens sida var forvintat sedan ldnge. Nu var forutsédttningarna och timingen lamplig for
uppkopet. Vilka forutsittningar som utgjorde det extra gynnsamma tillfallet framgick dock inte.
Det kan antas vara del av foretagets hemligheter, skulle det exakta resonemanget avslojas kanske
man ofrivilligt skulle ge andra foretag en konkurrensférdel. Cubex omsatte under ar 2012 cirka
270 miljoner SEK och har omkring 110 personer anstdllda (www.sandvik.com, 3). I jidmforelse
hade Sandvik koncernen 49 000 anstéllda medarbetare och en omséttning pa cirka 99 miljarder
SEK (www.sandvik.com, 4). Det innebér att Cubex omsittning motsvarar cirka 0,273 % av

Sandvik koncernens omsittning under 2012.
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4.2 Beijer Tech AB

Foretaget har tva huvudsakliga affirsomraden, dels den kategori som bendmns flodesteknik och
industrigummi (vilket inkluderar slang, armatur och slitageskydd for att ge ndgra exempel) samt
industriprodukter (inkluderande exempelvis ytbehandling, gjuteri samt stal- och sméltverk.)
(beijertech.se, 1). Foretagets geografiska omfing utgdrs av Norden (beijertech.se, 1). Beijer Tech
AB innehar dotterforetag och ingér dessutom i en koncern med Beijer Alma AB som
moderforetag (beijertech.se, 2). Foretagets strategiska mal och verksamhetsbeskrivning, vilka
uttrycks pa hemsidan &r att forddla och kundanpassa produkter frn varldens ledande tillverkare i
syfte att gora den nordiska industrimarknaden mer konkurrenskraftig. Kunderna utgors av andra

foretag.

Tidigt under 2013 forvédrvade Beijer Tech AB foretaget PMU Reparation och Smide AB. Deras
verksamhet gér ut pé att forse den tunga industrin med service och underhall relaterat till smides-
och verkstadsverksamhet. Forvirvet innebér att Beijer Tech AB i framtiden kommer att kunna
erbjuda kunderna en helhetsldsning, ndgot man internt bendmner “nyckelfardiga losningar”.
PMU omsitter ca 18 miljoner kronor arligen (news.cision.com, 1), Beijer Alma koncernen
omsitter ungefdr 2,8 miljarder arligen (beijertech.se, 3). Det innebér att PMU:s omséttning

motsvarar ungefdr 0,643 % av Beijer Alma koncernens, i vilken Beijer Tech AB ingér.

4.3 Fastighetsbolaget Klovern AB

Klévern AB hyr ut lokaler, framfor allt for kommersiellt bruk. Verksamheten ér begrinsad till

Sverige, huvudkontoret finns i Nykdping. Man har delat upp sina affirsomraden i fyra
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huvudomraden, ndmligen syd, dst, Stockholm samt mellan/norr. Klovern AB édger dotterforetag

(www .klovern.se)

Klévern AB:s arsredovisning for 2012 pa deras hemsida uttrycker en del av strategin som har
med foretagsforvirv att gora, dér star att:
* Forvérv och forséljningar ska ha fokus pa geografisk renodling i syfte att skapa effektiv
forvaltning pd prioriterade orter.
* Prioritering av projekt med hogst avkastning.
* Skapa virden genom exploatering av byggritter

(www .klovern.se)

Under ar 2012 forviarvade Klovern AB samtliga aktier i Dagon AB. Dagons AB:s
fastighetsbestdnd uppgér till cirka 5 miljarder SEK och antalet anstdllda dr 55 stycken
(www.bolagsfakta.se). Genom Dagon skulle Klovern AB fi ett béttre faste i Stockholm och
kunna etablera sig i Oresundsregionen. Klévern AB hade enligt sin arsredovisning ett
fastighetsinnehav motsvarande virdet 22 624 miljoner SEK och 185 anstéllda (www.klovern.se).
Det innebir att Dagons fastighetsinnehav motsvarar ungefar 22,1 % av Klévern AB:s

fastighetsinnehav.

4.4 Modern ekonomi Sverige AB

Modern Ekonomi Sverige AB dr en lokalt baserad konsultfirma som idag finns pa 11 orter och
erbjuder en rad olika ekonomirelaterade tjanster, exempelvis redovisningskonsulter,

foretagsekonomer, jurister och affarsutvecklare. Malgruppen bestér framst av smé och medelstora
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foretag som vill outsourca (ARL 2012) ekonomifunktionen. Modern ekonomi Sverige AB ingér i
en koncern, moderbolaget heter ME Intressenter AB (tidigare Modern Ekonomi Sverige AB)
(ARL 2012). I ett pressmeddelande uttalar sig bolagets VD Frans Blom om Modern ekonomi

Sverige AB:s strategi:

Vi siktar pa att bli den storsta fristdende foretaget for ekonomitjénster i Sverige och ddrmed vara

ett reellt alternativ till de stora internationella revisionsbyraerna.” (news.cision.com, 1)

Modern ekonomi Sverige AB vixte i slutet av 2012 med hjélp av forvérvet av revisionsdelen i
foretaget Breda, forlagt i Bredaryd i Smaland. Breda kommer dock att ha kvar en del av den
ovriga verksamheten i syfte att driva den vidare. Modern ekonomi Sverige AB fick genom
forvarvet tillgang till Gnosjoregionen, kdnd for att vara svar att nyetablera pé, samt nér vision om
tillviaxt. Breda och Modern ekonomi Sverige AB hade tidigare samarbetat i ménga 4r, de bada
mindre foretagen hade i det ndrmaste en personlig relation med varandra. Bredas dgare bestamde
sig for att sélja revisionsdelen i sitt foretag, eftersom de ville dgna sig at andra saker. Enligt
kontaktpersonen pd Modern ekonomi Sverige AB hade Bredas dgare kanske kunnat fa en storre
kopeskilling frén ndgon av de storre revisionsfirmorna, till exempel Ernst & Young. Det till trots
valde man att acceptera Modern ekonomi Sverige AB:s bud, kanske for att man da visste ungefar
hur foretaget skulle skotas i framtiden. Innan forvirvet genomfordes vad Modern ekonomi
Sverige AB:s ivriga att forsdkra sig om att det fanns ledare som kunde ta dver efter 4garna,
eftersom man ville driva foretaget frén orten och inte frdn huvudkontoret i férsta hand. Modern
ekonomi Sverige AB sysselsitter 120 medarbetare (news.cision.com, 2), Breda har 5 anstéllda

(www.yourcustomerportal.com).
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S. Analys

5.1 Sammanfattning av framkomna motiv fran intervjuerna

Sandvik koncernen:
* Cubex produkter dr komplement till Sandvik koncernens erbjudande till kund, dir av
finns argument for att vilja ha mer kontroll Gver den.
* Fé& mgjlighet att utveckla produkten for att kunna erbjuda en bittre 16sning till sina
kunder, befdsta sin marknadsposition.
* Forvérvet var i linje med den ldngsiktiga strategin for fortsatt Ionsam tillvaxt och

erbjudande av virde till kund.

Beijer Tech AB:
* Fa mojlighet att utveckla produkten for att kunna erbjuda en béttre 16sning till sina
kunder, befdsta sin marknadsposition.
* Far tillging till "nyckelfdrdiga 16sningar” for installation, vilket leder till en differentierad

tjanst/service och 0kad kompetens (kunskapsdelning).

Klévern AB:
* Na tillvixtmarknaderna i Goteborgs- och Oresundsomradet.
* Befdsta marknadsposition i Stockholm.
* Bredda kundbas

* N4 foretagsmal om tillvixt
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Modern Ekonomi Sverige AB:
* N4 foretagsmal om tillvixt

* Na marknaden i Gnosjdregionen

5.2 Tolkning

Utifrén innehallet i intervjuerna har en tolkning gjorts angdende vilka motiv som verkar ligga till
grund for fallforetagens forvéarv. En matchning mellan intervjuer och de valda motiven frén
kapitlet som kallas “motiv” visas i tabellen nedan. For att enkelt kunna gora en koppling mellan
teorin och resultatet foregér en kort sammanfattning av de nimnda motiven for att sedan f6ljas av
resultattabellen. Tabellens utformning fungerar som sa att fallféretagen presenteras i kolumnerna
och i raderna presenteras de motiv som har framkommit ur den utvalda litteraturen, dir X innebar
att foretagen anvénde sig av motivet i fridga. De motiv som forekommer i motivdelen kallas for

teoretiska motiv, eftersom de grundar sig pé teori snarare an praktik.

Kunskapsdelning Kompetens och kunskap som ska delas och komplettera
varandras aktiviteter for bada organisationerna.

Skalfordelar Oka mingd av output for att sinka marginalkostnaden.

Marknadsstyrka Hur man som storre aktor kan ha mer paverkan pé
omgivningen pd marknaden.

Kostnadsbesparingar Skapa mojlighet att anvinda resurser pa mest effektiva sétt

inom foretaget eller att kunna skaffa billigare kapital.
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Icke likvérdig information pd marknaden utgér en mdjlighet
for ett foretag med Overldgsen information att fatta
sjalvgynnande beslut.

Forvarv ér ett smidigt sitt att ta sig in geografiskt pd andra
marknader eller skaffa nya kundbaser.

Uppkdpet utfors for att forebygga problem eller blivande
konkurrenter i framtiden.

Ineffektiv ledning i andra foretag kan upptéckas och kan
dérfor bli motiv for forbéttring.

Riskkapitalbolag som investerar utan avsikt att inkorporera i
sin egen verksambhet.

Ledningen foresprékar forvirv for att sjdlva kunna dra nytta

av det.

Fallféretag/
Teoretiska motiv

koncernen| Tech AB

Sandvik Modern Ekonomi

Sverige AB

e

Kunskapsdelning

X X

Skalfordelar

Marknadsstyrka

Kostnadsbesparingar

Asymmetrisk information

Intrade pa nya marknader

Férebyggande

Disciplinéra

Finansiella

Personlig 6nskan

Utifrén den gjorda tolkningen av motivens teoretiska grund, har foretagen endast ett teoretiskt

motiv var som grund for det aktuella uppkdpet. Tidigare har det ndmnts att foretagen séllan utfor

forvdrv av endast en anledning, vilket motsédgs av empirin som presenteras i tabellen ovan. Pa
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grund av den motsédgelsen, blev en vidare analys nddvéandig. Resultatet av analysen blev en lista
over det forfattarna kallar praktiska skél”. Praktiska skil utgdrs av de motiv och argument som
ligger bakom teori. Inget i1 intervjuerna tydde pd att foretagen dvervégt renodlad teori nér de
utarbetat sin strategi, utan istdllet nagot som forefaller vara mer praktiska aspekter. Praktiska skél
ses hér som de faktiska vinsterna” med ett forvérv. I allménhet gér det alltsa att hitta en rad
teoretiska motiv for uppkdp, men i de aktuella fallen lag praktiska aspekter alltid till grund for
teorin. Listan har tagit inspiration frdn Schribers presentation fran HHS (2011). De praktiska

motiven lyder som foljer:

Ekonomiska vinster De vinster som forknippas med riskkapitalbolag, alltsa de

finansiella vinsterna som kan uppkomma nér foretag kops

och siljs.

Bredda kundkrets Att ett foretag vill utoka kundbasen och na ut till en storre
kundkrets.

Marknadsmakt Att en aktor kan utova viss makt dver sina konkurrenter pa
marknaden.

Strategisk omdisponering Foretaget onskar gora en fordndring som leder till en

fordndring av dess positionering pa marknaden.
Bundling av produkter Foretaget konkurrerar genom att erbjuda flera produkter
“ithopbuntade” till mer attraktiva priser én de hade kunnat
erbjudas till var for sig.
Skal- och samordningsfordelar ~ Foretaget vill genom forvarv kunna utnyttja en sjunkande

marginalkostnad och kunna samordna aktiviteter.
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Best practice Innebir att man som foretag vill besitta de bista
processerna, teknikerna, metoderna och drivkrafterna for att

vara sé effektiv som mgjligt.

Kunskapsdelning Att kunna anskaffa kompletterande kunskap till
organisationen.
Befista marknadsposition Att stabilisera sina marknadsandelar och minimera risk for

att konkurrenter ska inkrékta pa foretagets andelar.

Fallféretag/ Sandvik | Beijer . Modern Ekonomi
Klévern AB ,

Praktiska motiv koncernen| Tech AB Sverige AB

Ekonomiska vinster

Bredda kundkrets X

Marknadsmakt

Strategisk omdisponering X X

Bundling av produkter

Skal- och samordningsférdelar
Best practise
Kunskapsdelning

Befasta marknadsposition X X

>
X

En ldsare kan sjilv vid en jimforelse mellan de teoretiska och praktiska motiven konstatera att
ménga av dem dverensstimmer med varandra, men inte alla. For att betona hur de praktiska
motiven betecknar sjdlva vinsterna i ett forvarv kan man begrunda exemplet ’Intrdde pd nya
marknader” och ”Bredda kundkrets”. Begreppen dr ndra sammankopplade, dock utgdrs det senare
av det faktiska resultatet foretag kan vilja astadkomma genom forvérvet. Tabellen ovan visar

resultatet av intervjuerna utifran de praktiska skélen.
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Resultatet skiljer sig inte allt for mycket jamfort med de teoretiska motiven, men samtidigt finner
man att tre av fyra foretag verkar ha mer dn ett motiv till férvérven. Det stodjer det tidigare

pastaendet att foretag omojligt kan grunda ett forvarv utifrdn endast ett motiv.

5.3 Reflektioner

I avsnittet kommer forst en intern aspekt att diskuteras for Beijer Tech AB, vidare ska
reflektioner rorande likheter mellan fallféretagens motiv dras. Avslutningsvis kommer en bredare

samhillelig- och allmén reflektion att presenteras.

Beijer Tech AB:s forviarv av PMU Reparation och Smide AB uppgavs i intervjun utgora en
diversifiering. Beijer Tech AB har dven kopt upp tvd andra foretag relativt nyligen, LG
Lubriteknik AB och Svetspunkten i Halmstad AB. Kontaktpersonen beréttade att motiven for de
bada sistndmnda handlade om att komplettera det nuvarande utbudet. Det kan anses rimligt,
eftersom LG Lubriteknik AB och Svetspunkten i Halmstad AB bada har som kdrnverksambhet att
tillhandahalla praktiska tjdnster till industrin, exempelvis smidesrelaterade tjanster. Bade LG
Lubriteknik AB och Svetspunkten i Halmstad AB:s verksamheter ligger sdledes inom ramen for

Beijer Tech AB:s huvudomraden.

PMU Reparation och Smide AB kan ddremot ses som en uppbackande tjénst, deras verksamhet
bestar i att underhalla och reparera exempelvis maskiner. De tre uppkdpta foretagen riktar sig
dock mot samma malgrupp som &r aktdrer inom industrin. Internt i foretaget ar det darfor
forstaeligt att man anser sig diversifiera for att man erbjuder en ny tjdnst som man tidigare inte
tillhandahéllit. Som utomstaende kan man resonera att &ven om det &r en lite annan typ av tjinst,

erbjuder nu Beijer Tech AB den till samma marknad som man alltid forut vént sig till. Det kan till
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och med dras sa 14ngt till att siigas vara samma sak man erbjuder, men i annan utformning,
eftersom man erbjuder sina kunder tillfredstéllelse av ett behov. Att man erbjuder service som ett
komplement till sina industri- eller flodesprodukter kan da ses som ett komplement och ett
utvecklande av det nuvarande erbjudandet. Fyller man samma behov och samma syfte pa ett lite
altererat sétt bor det inte ses som en diversifiering, utan endast en forbattring av

konkurrenskraften.

Rorande likheter bland motiv, fanns inledningsvis en gemensam ndmnare. Alla de forviarvade
foretagens verksamhet lag i linje med sitt nya moderbolags verksamhet. Man ville troligtvis inte
diversifiera sig genom att borja erbjuda marknaden nagot man tidigare aldrig erbjudit, utan
snarare forbéttra sitt nuvarande erbjudande. Det kan ses som en vidareutveckling, och inte som en
diversifiering horisontellt. For ytterligare reflektion kring hur det kan komma sig, se kommande

stycken.

Sandvik koncernen och Beijer Tech AB har uppgett mycket snarlika praktiska motiv bakom sina
forvarv. Att de bida foretagen agerar inom samma bransch skulle kunna vara upphovet till det.
Kunskapsdelning, det forsta praktiska motivet, kan ha sin logiska grund i att industriféretagen
standigt méste vara uppdaterade géllande teknologi och kompetens for att kunna st sig i en
kapitalintensiv bransch. Géllande att befésta sina respektive marknadspositioner, det andra
praktiska motivet, kan man téinka sig att konkurrensen inom branschen &r véldigt tuff. Det skulle
kunna innebira att foretagen hela tiden méste forsvara sin marknadsposition mot konkurrenterna,
ett sitt &r genom forvérv. De bdda motiven skulle eventuellt kunna anses vara generella for

branschen, men det gar inte att utesluta att det handlar om slump for de tva fallforetagen.
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Det identifierades tva likheter mellan hur Sandvik koncernen, Klévern AB och Beijer Tech AB
motiverade sina respektive uppkdp. Den forsta likheten utgjordes av att alla uttryckte, genom
atminstone ett mal, att man onskar bredda och forbittra sitt erbjudande till kund. Verksamhetens
lonsamhet bygger pa kundernas vilja och formaga att betala for vad foretagen erbjuder, 6kad
l6nsambhet kan leda till expansionsmdjligheter. Den andra gemensamma ndmnaren for Sandvik
koncernen, Beijer Tech AB och Klévern AB ir viljan att vixa, vilket foljer av motivet att
forbattra erbjudandet till kund. Kundkretsens utvidgande kan vara ett medel for att na tillvaxt och
okad 16nsambhet. Alla vinstdrivande foretag har som maél att generera sa hog avkastning som

mdjligt till sina dgare, att maximera l6nsamheten.

Resonemanget skulle ha kunnat foras framét genom ett antagande om att det trendigt att vara
tillvixtorienterad som foretag, men har kan ocksa andra paverkande aspekter foras fram som
komplement till den tanken. Det politiska perspektivet kan hér vara anvéndbart, eftersom
strukturpolitiken tydligt visar att regeringen onskar ekonomisk tillvéxt, kan det vara en anledning
till att foretag manas till att bli storre. Regeringen kan genom den politik som fors premiera ett
visst beteende och ddrmed uppmuntra den som véljer den strategin. Hér tror vi att det kan finnas

en koppling mellan den politik som fors och de strategier som foretag viljer.

Att alla foretag véljer att stanna inom sin egen bransch vid forvérv och inte aspirerar pa att bli
konglomerat kan ténkas ha ndgot med den globala finanskrisen att gora. Foretag kanske haller ner
sin risk 1 storsta mojliga man, och héller sig dérfor till att vidareutveckla saker man redan &r bra
inforstddd i, &ven om Sverige klarat sig bittre hittills 1 den globala finanskrisen &n manga andra

lander. Kanske ror sig inte forsiktigheten hir om en rédsla for hur det faktiska svenska
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ekonomiska klimatet ser ut 1 dagsldget, utan snarare om hur virldens allménekonomiska ldge i

framtiden kommer att paverka den svenska ekonomin.

Inte ett enda foretag har ndmnt personlig dnskan fran ledningen som ett motiv for uppkép. En
personlig dnskan frén ledningen kan ses som dregirighet hos VD eller andra hdgt uppsatta
personer inom foretaget och antas inte gagna foretaget i stort eller dess dgare i forsta hand. En
personlig dnskan frén ledningen som motiv for uppkdp skulle dock kunna komma till uttryck
indirekt i tillvixtmalen. Sandvik koncernen, Beijer Tech AB, Klovern AB och Modern Ekonomi
Sverige AB ér alla vinstdrivande med syfte och mal att generera avkastning till dgarna.
Tillvaxtmalen kan till synes handla om en strévan att generera mer avkastning till 4garna, men
foljden (att foretaget vixer) blir densamma dven om syftet har sin grund i en personlig dnskan
fran ledningen. Foretaget blir 1 bada fallen storre, dirav finns risk for att en personlig 6nskan for

ledningen &r inbdddade i tillvixtmélen, &ven om det inte &r uttalat eller medvetet.

Anledningen till varfor fallforetagen angav f4 motiv bakom sina forvérv, skulle kunna vara att de
generellt sett stod sina respektive forvirvsforetag nira sedan tidigare. En relation skulle kunna
leda till att motiven inte ar lika uttalade som annars, 4ven om de existerar. For att ndmna ett
exempel, hade Sandvik koncernen och Cubex Inc 1dngtgdende samarbeten innan uppkopet
genomfordes. Risken for misslyckande skulle kunna tdnkas minska om man sedan tidigare kanner

varandra vil.
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6. Diskussion och slutsatser

6.1 Diskussion

Uppsatsens resultat dr inte generaliserbart, ndgot det aldrig aspirerades pd. Motiv som ror uppkop
torde vara svéra att generalisera av tre skil. For det forsta finns stora skillnader internationellt
sett, vilket forvisso inte skulle begransa mojligheterna att generalisera pa nationell nivd. Den
andra aspekten &r att alla forvarv dr unika till sin natur, som leder till att generaliserbarheten
minskar. Slutligen kan motiven uttryckas pa olika sétt beroende pa om foretagskulturen
uppmuntrar ett visst sprakbruk eller betoning pa vissa aspekter. Det ger intryck av en variation

som inte nddvindigtvis existerar och kan forvilla vid forsok till generalisering.

I en uppsats, som den hér, diar empirin grundar sig pé kvalitativa intervjuer finns en risk for
feltolkning av intervjuerna. Det kan ha sin grund i att personen som blir intervjuad, beroende pé
ordval, kan 1dmna onddigt tolkningsutrymme. De som utfor intervjuerna kan ocksa utgéra grund

for feltolkningar genom sina forvéntningar, kunskaper i &mnet och forestallningar.

6.2 Slutsatser

Utifrén uppsatsens fragestéllning och syfte har foljande slutsats dragits géllande huruvida empirin
matchar de teoretiska motiven. Uppsatsens empiri forefaller 6verensstimma med motiven fran
utvalda journalartiklar vél. Kontaktpersonerna har gett uttryck for manga praktiska motiv som har

kunnat sorteras in under de teoretiska motiven. Skillnaden mellan kontaktpersonernas exakta svar
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och de teoretiska motiven utgors av ordval, men tolkningsutrymmet var s pass litet att slutsatsen

dnda bor anses trovardig.

6.3 Forslag till framtida forskning

For framtida forskning foreslas utdkandet av antalet fallforetag for att kunna gora resultatet mer
generaliserbart. Den hér uppsatsen har undersokt foretag som agerar pa olika marknader och ar
olika till karaktéren. Det skulle eventuellt 6ka generaliserbarheten om man endast riktar in sig pa
fall som liknar varandra mer till grunden och agerar pa liknande marknader. Sandvik koncernen
och Beijer Tech AB utforde forvirv med liknande motiv utifran den tolkning som gjorts. Det kan
mdjligen vara ett tecken pé att det finns ett samband i liknande branscher vad géller motiv for
foretagsforvarv, eftersom bade Sandvik koncernen och Beijer Tech AB bada agerar inom
industribranschen. Forslag till forskning blev séledes att forsoka nd en mer generaliserbar bild av

forvarvsmotiv.
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