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Resume

I lpber af de sidlste #f dr har antaller af MEA (mer-
gers & acquisitions) indenfor professionelie service-
virdsombkeder veeret gansie e, Iniclertid synes
succesraten at befinde sig pd et betydeligt lavere ni-
vean. Med nagangepuntt § en reelbe MEA studier
afdeekber artiblen forstellige drsager vl den mang-
lende mdlopfyldelse. Desaden opstilles en ramme for,
huariedes professionelle servicevirksombeder ban
hendtere fremeidige MEA indsatser med henblit pd

ar apiimere nedbytter af sddanne handlinger.

Baggrund

[gennem der seneste drti har der fundet ex
berydelige antal M&A akdiviterer sted indenfor
professionelle servicevirksomheder'. 1 1991 ud-
gjorde antallet af M&A indenfor “business and
professionel services™ knapt 10% af det samle-
de antal M&A 1| USA, hvilker placerede omri-
det som nummer 3 pd top ti listen over de mest

aktive M&A industrier mile 1 antallet af trans-

! Den fpe af virksombeder, hvor Enow-how, lie-
standardiserede fosninger og et host wddannelsesni-
vean er rypiske karalerisriba (Sveity & Lioyd,
1987). Eksempler herpd er vevisions-, konsulent-,
advokal-, fagenigr- o arkitebtvirksombeder sane
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aktioner (Mergers & Acquisitions, 1992). Da
samtidig omridert ikke har nydr den samme be-
vigenhed som ME&A indenfor andre industrier
chsempelvis produkdons- og servicevirksom-
heder, forekommer der relevant ar fokusere pd
rationalet bag op resultaterne af de gennemfr-
te MEA indsarser.

Betragres M&A aktiviterer fra forskellige in-
dustrier viser studier, at kun mellem en tredie-
del og balvdelen af M&A'erne kan betegnes
som succesfulde {Business Week 1985). Reed
(1989) hazvder, at “one-third of all corporate
matrriages are outright financial fuilures and
three-quarters fail to fulfil the desired objecti-
ve”, [ et andet studie (Hunt, 1990) fremgdr det,
pil basis af en vurdering foretager efter et par
dr, at ca. halvdelen af de gennemifaree fusioner
var vellykkede, mens den anden halvdel var
mindre heldige. Er McKinsey studie af “cross-
border ME&AS™ (Blecke et al, 1990) bekrafrer
ligeledes denne sworrelsestordeling, idet 16 ud
af 28 cases blev beskrever som succesfulde. Et
studie af danske virksomheders kgb af uden-
landske virksomheder {(Estrup, 1988) ligger pd
ct tilsvarende tilfredshedsniveau.

Nir det drejer sig om professionelle service-
virksomheder, synes billedet at vazre af nogen-
lunde samme karakeer. Nogle M&A Iykkes,
mens andre fir et mindre gunstige udfald. Der
internationale reklamebureaw Saarchi & Saart-
chi, som gnskede at skabe en global full-service
koncern via M&A akoviteter er et eksempel pd
sidstnevnee, mens Marsh & McLennan, der
bl.a. har opereret pd konsulentomrider, tilsyne-
ladende er eksponent for der modsarte.,

Det cenerale spprgsmidl er naturligvis, hvorfor
nogle lvkkes, mens andre er mindre succesful-
de. P4 basis af en raekke scudier af M&A i pro-
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fessionelle servicevirksomheder i Europa og
LISA same samraler med ledere fra forskellige
virksomheder spger artiklen at afdickke drsager
til en manglende midlopfyldelse. 1 forlengelse
heraf fremszettes en ramme for, hvorledes
M&A indsawser fremover kan styrkes, ldet
M&A indenfor de professionelle servicevirk-
somheders regi forrrinsvis drejer sig om akrivi-
teter, der sigter mod en taot forretningsmicssipg
samhgrighed - synergl og integration - 1 mod-
seming il en akdvicet, som primare har et in-
vesteringsperspekriv, vil artiklen kun omhand-
le farstnacvnic type.

Blandr artiklens konklusioner er, at den
stzrke fokus pd vacksc same “keeping up with
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the Jones™ har underdimensioneret vurderin-
gen af M&A rationalers bieredygtighed. Des-
uden at konsekvenserne af forskelle i mi3den at
drive virksomhed pd samt forskelligheder i den
professionelle og virksomhedsmazssige kultur

ikke i tilstrazkkelig omfang har vazrer vurderet.

ME&A som vakststrategi

[ mange professionelle servicevirksomheder
har vackst vaeret et vaesentlige mil, og blande
andet fordi vizkst er blever betragret som mid-
del til at fastholde en indre dynamik og en pro-
fessionel udvikling. Mere specifikt kan der
identificeres falgende typiske motiver, som har
gjort sig synlige udslag 1 vazkse jf. figur 1:

Den professionelle balance refererer til Mai-
ster (1982), som bla. synligesr vaeksthehovet
gennem at illustrere sammenhengen mellem
forfremmelsespolitik og forholdet mellem for-
skellige professionelle niveauer (eksempelvis
partnere, seniorer og juniorer) i en virksomhed.
Hans argument er, at en vis vaekst er npdvendig

for at opretholde drivkraften og balancen mel-



Figur 1. Typiske motiver for vekst

* Den professionelle balance
* Attraktive markeder

* Bredere behovsdakning

* Internationalisering

* Personlige beveeagrunde

lem de forskellige kategorier, samt at en for
langsom vazkst vil beryde, at “much of the
firm’s incentive will be eliminated, or the firm
will grow into an *unbalanced factory’ {too ma-
ny senors and not ¢nough juniors), which will
have a deleterious effect upon its economic
structure” (Maister, 1982, side 12). For cksem-
pel viser studier (Acme, 1988), at konsulent-
virksomheders indtjeningsevne varierer i for-
hold bl “staff leverage ratio”, dvs. antal konsu-
lenter pr. partner. Derfor gazlder det om at af-
stemme forholder ud fra vitksomhedens profil,
opgaveryper og klientgrupper, siledes at der er
match mellem indtjening og lgnstrukeur.

I en periode, hvor mange professionelle ser-
vice markeder har vaerer ekspansive, har der
vicret en naturlig og iboende trang til at eks-
pandere. Samtidig har indtjeningen fulgt med
p-g-a. de gunstige markedsforhold. Dette har fx
vieret tilfaldet indenfor konsulentomedidet,
hvor veekstprocenten op gennem firserne 13 pd
20-30. Fx forklarer Porter’s model (1985) “five
competitive forces” udviklingen ganske godr,
idet konkurrencen mellem de cksisterende
spillere i den pigeldende periode var relativ
svag, foruden at klienternes professionalisme i
brug af eksterne ridgivere var knape s frem-
trzdende. Imidlertid har markedsvilkdrene in-
denfor nogle omrdder eendrer sig vazsentlige, og

visse scktorer i dag er faldende eller stagneren-
de samridig med skazrpede konkurrencevilkir,

Beet klientfokus i form af en bredere be-
hovsdazkning har ogsd vaeret en drivkraft i for-
sgget pd at etablere bredere eller “full-service™
virksomheder {Doorley, 1990). For a realisere
disse¢ mdl har kensekvensen rypisk varet
vickst

Erandet snit i behovsdazkningen hidrgeer fra
gnsket om at internacionalisere dels af hensyn
til ar kunne marche klienternes snsker og be-
hov og dels af hensyn 6l den prestige, der er
knyeeee til at viere international. Ligeledes har
den internationale orientering givet sig udslag
pd vckstharomerret,

Endelig kan der ogsil vaere mere personlige
motiver knyttet til pnsket om vazkse, Fx frem-
haever Traurwein (1990) i en diskussion af,
hvorfor der tages initiativ til fusioner, at et vies-
entligt motiv ofte ha:nger sammen med “an
empire building nature”, samt at dette eren
ganske hyppig bevaeggrund. Da samrtidig impe-
richbyggere ofte udvikler i “spring” vil vackst
gennem ME&A vazre en typisk mulighed. En
anden side af der personlige motiv kan vaere
lpsning af et gencrationsskifteproblem, som i
flere tilfaclde er ser lpst via en M&A handling
{Poulfelr, 1989).

En besluming om vizkst skal knytees il virk-
somhedens strategl inklusive en stillingtagen
til hvorledes vacksten skal realiseres. 1 figur 2 er
angivet et spekorum af vickstmuligheder in-
denfor tre kategorier, som den professionelle
servicevirksomhed kan overveje i forbindelse
med sine ekspansionsbestrebelser (Payne &
Poulfelr, 1991).

Kategori 1 omfatter de organiske vaeksomu-

ligheder, dvs. intern vazkse i form af fx mar-
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Figur 2. Veebstmuligheder

Ekstern vaekstorientering

MEA
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Uformelt
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Kategori 3

Kategori 2

Anszttelse af nye
professionelle
Markeds-/
serviceudvikling

Kategori 1

Intern & organisk vaekst

kedsudvikling eller serviceudvikling. Vazksten
vil primazzrt ske ved hja:lp af cksisterende stab
samt gennem rekruceering af nye personer.
Imidlertid haevder Sveiby & Lloyd (1987), at
der er vanskelipr at vokse med mere end 10%
om drer via organisk vaekse, idet dereren
overgranse for der ancal nye personer en orga-
nisation pr. dr kan kapere, sifremt det forrer-
ningsmassige sigre skal oprecholdes.

Kategori 2 omfatter mere uformelle samar-
bejdsrelationer i form af neovasrkssamarbejde,
tazlles uddannelsesaktiviterer, erfaringsudveks-
ling og kontorfellesskab. En sddan “veekstmo-
del” stiller eypisk £ krav om kapital. Til gen-
gxld stilles der krav til faglig kompetence, ko-
ordinenng og samarbejde blande ander for at
sikre et vist kvalitetsniveau.,

Kategori 3 indbefawer formaliserede strategi-
ske alliancer, hvor parterne indgir en exclusiv-
aftale. Et eksempel herpi er The European
Independents, som er en alliance mellem orre
curopziske Konsulentvirksomheder. En anden
mulighed ¢r M&A. [ forhold til den organiske

vickststrategi vil M&A ofte vere en mere of-
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fensiv strategi, men til gengeld ogsd en mere
risikabel lgsning.

Artiklen koncentrerer sig primart om kate-
gori 3 og M&A pd grund af risikoelementet
samt det faktum, at M&A er blevet opfattet
som en “genve)” til hurtg vaekst. Erfaringerne
tyder imidlerad pd, at “genvejen” i mange

tilfelde er blever til “en pkonomisk omvej”.

Nar M&A lykkes og mislykkes
Succesraten, ndr det drejer sig om M&A inden-
for professionelle servicevirksomheder, svarer
formendig ganske godt dl gennemsnittet in-
denfor andre industrier, dvs. at ca. halvdelen
udvikler sig positive og pd en tilfredsstillende
facon, mens den anden halvdel ikke lever op til
de mil og forventninger, der var forud for M&A
akeiviteten, fx ved at den f'nrrcmingsnm:ssigc
synergi eller stordriftsfordelene udebliver. I re-
aliteten er der tale om er paradoksproblem,
idet mange professionelle servicevirksomheder
sdsom management konsulenter, revisorer og ad-
vokater ridgiver deres klienter om, hvorledes de
skal opnd fordelene af M&A strategier. [Imidler-
tid har mange svazrt ved selv at tage medicinen,
Fx viser et studie af fusioner blande advokat-
firmaer, at 80% ikke lever op til forventninger-
ne. Saatchi & Saatchi’s vision og offensive eks-
pansionsstrategl med henblik pd ac skabe et in-
ternationalt full-servicekonglomerar slog fejl. |
Sverige talte man om “the morning after syn-
drome” indenfor revisionsbranchen efter den
balge af fusioner, som fandt sted omkring mid-
ten af firserne (Sveiby & Lloyd, 1987). [ Dan-
matk er billedet differencieret, idet visse
M&A'er af parterne betegnes som gunstige,
mens andre ikke formdede at leve op ul inten-

tionerne. Et resulwat heraf er ofte, at parterne



gir hver il sit, eller at ledende folk forlader fir-
maet. lder en professionel servicevirksomheds
viesentligste ressource, know-how og klient-
konrtake er teec knyceer til de enkelte seniorer,
er mange virksomheder yderst sirbare overfor
kraftige dreladninger (Sveiby, 1989),

P4 basis af studier, der er foretager af M&A
indenfor den professionelle servicevirksom-
heds regi samrt andre observadoner fra praksis,
kan der idenrificercs en rekke drsager «l, at

M&A mislykkes respektiv lykkes mindre gode:

Figur 3. Faldaruber i MEA

* Synergien der udebley

* Vanskeligheder med at opna stordriftsfordele
* Klienternes indkebsadfzerd var anderledes

* Kulturelle barrierer

* Integrationsprocessen fejlede

De enkelte elementer kan enten forekomme

hele eller delvis 1 en ME&A akrivitet.

Synergien der udeblev

Er vazsentlig rationale for M&A aktiviterer har
vazret og er at skabe synergi, det vare sig a) for-
retningsmaessig synergi fx gennem krydssalg til
hinandens kundebaser, b) professionel synergi
fx gennem en revitaliseret faghg og organisato-
nsk dialog mellem parterne og ¢} ledelsesmass-
sig og administrativ synergi fx gennem at ud-
nytte de respektive ledelsesmazssige ressourcer
og administrative systemer pd en mere frem-
mende og effekeiv mide. Sagt pd en anden mi-
de skal der vaere et fornuftigt “fic” mellem de
implicerede parter. “Merge for value creation -

never for convenience” (Daorley, 1989).

Dert synes imidlertid som om, at mange pro-
fessionelle servicevirksomheder ikke opndr de
forventede synergifordele. Studier indenfor
konsulenthranchen viser, at M&A aktiviteter
kun genererede tilstrickkelig vaerditihvackst i et
ud af tre tilfazlde (Doorley, 1989). 1 revisions-
vitksomheder, der er giet sterkere ind pd kon-
sulentomrider, har der ogsd 1 en del tilflde
vazret berydelig stgrre forventninger il den
gensidige udnyeeelse af hinandens klienthase
samt krydssalg, Der er generelt en tendens til
at overestimere den forventede synergieffekt.

Arsagcmc til de lide skuffede forventninger
kan blandt haenge sammen med en “up front”
optimisme, en utilstrekkelig vurdering af de
konkrete synergipotentialer eller en manglende
precisering af, hvorledes disse skal realiseres.

Blandt andet virker det som om, at den cilsy-
neladende logik, der synes at vaere mellem to
forreeningsomrider i form af fx komplementari-
tet, kan vise sig at veere mere baserer pd en
slags spekulaniv logik end en ngjere strategisk
forsticlse for de respektive markeder (Kirlsf,
1991).

En anden drsag kan vacre den “opstemthed™,
der forekommer i ophedede markeder, og som
typisk reducerer dgmmekrafren. Der har vaerer
karakreristisk, at M&A kom i en bplge indenfor
en given branche, Analogen er danse-skolen,
“hvor den fgrste herre som regel far den bedste
eller kenneste dame, mens de senere mi tage
til cakke med, hvem der er tilbage. Der er der-
for ikke et under, at herrerne styreer over pul-
vet - og miske 1 farten overser nogle vigtige de-
taljer ved den udvalgte!™

Endelig skal nevnes, ar synergi sjaeldent op-
stir, hvor to svage parter gir sammen. Fx an-

furer Sloane (1987), at mange af de fusioner,
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der har fundet sted indenfor konsulentbran-
chen har vaerer mellem “svage spillere”.

i vaesentdlige forhold i forbindelse med en
potentiel M&EA er derfor en konkret idenufika-
tion af de specifikke synergieffekier en sddan
kan indebare, same hvilke konkrere handlinger
der skal ivaerksaertes for at indfri disse, “Syn-
ergy 15 o word that is overused and underutili-

sed” (Doorley, 1989),

Vanskeligheder med

at opna stordriftsfordele

Den industriclle vicksomhed har i forbindelse
med “integrative M&A™ e eksplicic punke pd
dagsordenen, der gir ud pd ar opnd “economies
of scale™.

Invidlertid viser dee sig, at de serlige karak-
teristika ved professionelle servicevirksomhe-
der gor det vanskeligere ac opni disse fordele.
Hvor produktonsvirksomheden bor spge stadig
stprre markedsandele med henblik pd stor-
drifisfordelen, synes der ikke si indlysende,
nir dee gelder den professionelle serviecevirk-
sumhed. Godt nok viser analyser, ar enheds-
omkostningeme vil falde, ndr et firma vokser,
men terskelvierdien for hvorndr omkostninger-
ne stabiliseres nis ved et ganske lave niveau
(Doorley, 1989). Derfor konkluderes: *Simply
put, the scale effect only works as office sive in-
creases from very small o merely small - noc
bevond. Thus driving for larger size has worked
lor products firms historically, but will not bring
concommitant benefics to the services indusin-
es”,

Ligeledes viser en analyse af amerikanske
advokatfirmacr (Sveiby & Llovd, 1987), at “big
15 not beautiful™ nir sterrelse og overskud per

partner relateres ol hinanden, Faktisk tyder
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undersggelsen pd, at der en negariv sammen-
hazng, dvs. jo sterre firma desto mindre over-
skud. Tilsvarende gar sig meldende indenfor
den amenkanske reklamebranche {Doorey et
al, 1988).

Dog kan der konstateres, at der pd forskelli-
ge omrider som de teknologiske og administra-
tive kan opnds visse fordele. Eksempelvis viswe
en analyse af pc-anvendelsen i amerikanske in-
geniprvirksomheder, av der tilsyneladende er
fordele knyrree dl stprrelse, idet storre firmaer
kan investere mere i hardware og software og
dermed opnd en konkurrencemiessig stvrke,

Endvidere har en bedre ressourceudnvrrelse
og en mere intensiv indsars tl produkondvik-
ling vieret et vigtig argument i forbindelse
med en lang rekke af de stedfundne ME&ENer.
Den egentlige gennemslagskraft har det imid-
lertid vazret vanskelige helt ar spore, bla. fordi
produkeudvikling i en professionel virksomhed
ikke kun er et centralistisk anliggende.

Det kan sdledes konstateres, at stordrifesfor-
dele ikke forckommer helt sd indlysende in-
denfor professionelle servicevirksomheder som

i andree industrier,

Klienternes indkabsadfaerd

var anderledes

Rationalet i mange professionelle servicevirk-
somheder, der har udvidet deres serviceporte-
fulje i retning af sikaldee full-service firmaer, har
vieret at kunne vde en bredere behovsdackning
til deres klienter ud fra perspekuver "one stop
shopping”. Imidlertid har der vist sig, at kun-
dernes respons pd disse muligheder ikke altid
har harmoneret med forventningerne. 54 ogsi
pd detee fel har den mere spekularive logik ik-
ke vicret helei rrdd med virklighedens verden.



Filosofien bag Saarchi & Saarchi’s ekspansi-
ons- og spredningsstrategd var baserer pd “one
stop shopping” logikken ud fra devisen om, at
Saarchi & Saatchi som en slags “overvaremaer-
ke” (de enkelte virksomheder som blev kgbt
bevarede deres eget navn - 1 hvert fald i star-
ten) ville forenkle klienternes kobs- og udvael-
pelsesproces efter professionel ridgivning pd
forskellige omrider. Imidlertid visee klienter-
nes indkpbsadferd sig at viere anderledes, idet
klienterne “want the best™ foruden, at fx de
stprre klienter ikke dllegger “eneleve-
randgren” en selvstendig berydning. Virksom-
hedens kvalifikationer og faglige dybde betrag-
tes som viesentligere (Doorley, 1990),

Ligeledes har en rackke af de “kombinere-
de” revisions- og kensulenovirksomheder mée-
tet erkende, at klienternes kebsadferd il tider
er anderledes end det rationelle see up, der lig-
ger bag mange serviceprofiler.

Erander aspeke er, at ‘klienten’ ikke cren
entydig stgrrelse, idet der er mange klienter in-
denfor en enkelt virksomhed - op klienter, som
har en stor autonomi i valg af eksterne ridgive-
re. At forestille sig, at disse skulle foretage en
koordinerer indsacs er nok et ganske dbent
sporgsmiil. Derte gazlder ikke alene pi det na-
tionale plan, men i haj grad ogsa internationalr.

'3 visse omrider kan “one stop shopping™
dog forckomme. Dec var baggrunden for, ac
Shell i Danmark i 1992 skiftede reklamebureau
fra et nationale til et internationalt bureau (det
samme som Shell bruger 1 mange andre lande),
idet man gnskede muligheden for en sterkere
international forankring og koordinering af
kampagner (Bgrsen, 1992),

Iin vigtig pointe er derfor, at professionelle

servicevirksomheder i forbindelse med M&A

ngje overvejer klienternes kgbsadfzrd og im-
plikationerne heraf, Generelr er det igvrige ind-
trykker, at viden om klienters kpbsadfard, ndr
der drejer sig om professionelle serviceydelser,
er begrenset, bortset fra at “word of mouth”

har en stor berydning.

Kulturelle barrierer

[ studiet af succesfulde professionelle service-
virksomheder *T'he One-Firm Firm™ (Maister,
1983) indenfor forskellige brancher sisom, kon-
sulentbranchen, revisoromeidet, advokacbran-
chen og investeringsridgivere fremgir, at de
pigaldende virksomheder primaere er voksert
gennem “growing their own professionals”,
Desuden fremhazves “the deliberate avoidance
of growth by merger.” for som der anferes “this
avoidance of growth through laterals or mergers
plays a critical role in both creating and preser-
ving the sense of institutional identiry, which is
the cornerstone of the one-firm system™ (Ma-
ister, 1985, side 8). Den fxlles kulour og loyali-
tet er siledes npglekenderegn,

Afledr heraf ligger - vanser hvor meger “one-
firm-firm spirit” ¢n virksomhed har fiet udvik-
lec - kimen «il eventuelle kulwrelle modsae-
ninger og dermed ofte problemer i forbindelse
med M&A. Lt viesentlige element er derfor at
teste “den kultorelle kemis bieredygtighed”.
Analyser viser, at en af de vassendige drsager
til, ar M&AN'er ikke lykkes er kulturel dishar-
moni. Konsekvensen heraf er typisk sget res-
sourccanvendelse pd intern politk, konfliker
og “endelgse debater™ pd bekostning af en ak-
tiv indsats overfor klienterne,

Sveiby & Llovd (1987) anfurer, ar konflikrer
mellem kulturer er vundgielige, selv nir det

drejer sig om medlemmer af den samme pro-
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fession, Endvidere naevnes, at der i realiteten
er overraskende, hvor meger “ste)” der ofte
ledsager en fusion: “Perhaps it is because they
rely oo much on the “svnergy” rationale for
mergers - the way the businesses *fic in terms
of markers and skills - nor realising thar compa-
red to personal chemisery, synergy in knowhow
company mergers is of minor importance”
(Sveibw & Llovd, 1987, side 112),

LEksempelvis har mange revisions- og konsu-
lenctirmacer, der har funder sammen, méuer er-
kende, at de kulourelle forskelle har indflvdelse
pd muligheden for opgavegenerering og samar-
bejde. Hyor revisor via sin uddannelse er op-
drager ol “hvrem og seler™, er konsulenten ty-
pisk mere “udfordrende™ i sin arbejdsform. Da
samridig revisor har e mere naere samarbejds-
forhald ril sin klient genanem et drelangt samar-
bejde, er der naturligvis en angse for, at en kon-
sulent, hvis denne kommer til at tracde pd kli-
entens “pmme weer”, kan risikere at skade re-
visors samarbejdsreladon. Der vierste scenario
er fulgelig, at klienten gnsker at skifte revisor,

Lt andet aspeke er dominansproblemet.
Lianser hvor ligevaerdig en M&A legges op
mellem parterne, vil der ofte viere en fglelse af
“underdog” og “overlegenhed™. Hvis denne
balance ikke afklares eller bliver for udprcget,
vil der ogsd £ en negativ indvirkning pd resul-
tatet af akriviteren.

Det er siledes afgprende, at kulturdimensio-
nen niermere checkes for en M&A initicres,
herunder at forskelle og ligheder samt konse-
kvensen heraf varderes. Der skal rilfajes, aret
kulturele fir ikke npdvendigvis er enshervden-
de med “idenciske” kulturer. Vassentlige for-
skelle kan sd afgjort vazre et plus - forudsar at

implikationerne heraf er klargjort, Det er
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ievrige indeevkket, at kulturaspekeet ot under-
trvkkes op ol en aftales indgielse. T hyvert fald
kan en rckke af de problemer, som er opscice
kelvandet pd en ME&A | mange simnadoner ikke
viere overraskende, "Kulturelle virus™ ber ul

en vis grense kunne forudses,

Integrationspracessen fejlede

Studier viser, at ca. en tredicdel af de indgiede
M&Ner fejler pd grund af en for ringe indsars,
clrer fusionen har fundet sted (Journal of Busi-
ness Seraregy, 1986).

Ligeledes haevder Reed (19689), at selve im-
plementeningen af MEA skir fe)] blandt ander
pa grund af, ac der ikke var en plan for hvorle-
des synergien skulle realiseres, en utilstrickke-
lig ledelse af implementeringsprocessen, fore-
komsten af for sterke modszetninger og en kul-
tur som ikke virkede stotende,

Mere specifike i relation til professionelle
servicevirksomheder pointerer Sveiby & Llovd
{1987, side 1562 “lois likely thar che urge w
merge in the agency indusery will turn oue had-
Iy. "I'he mergers are handled by managers who
are, for the most part, wrally ignoranc of the ba-
sics of know-how management.” og tlfpjer de:
“since merging knowhow companics 1s a tan-
tamaunt o merging people, the guestion such
as growth strategy begs is o whar excent is it
possible to acquire human beings?”

Da samridig mange professionelle fir prazdi-
Katet “leading ladies™, stilles der store krav il
integratonsprocessens planlegning og ledelse,
herunder at de ledende parcer overvejer konse-
kvensen af deres visioner og stilare. Udsender
ledelsesniveauet forskellige signaler i ord og
gerninger er dominoeffekten klar. Dette har fx

vicret tlfieldet 1 en rekke skandinaviske cases.



De postintegrerende aktiviteter i en M&A
bytr derfor ikke underprioriteres, og i serdeles-
hed ikke i professionelle servicevirksomheder,
hvor ristoffet primazrt er mennesker same men-

neskelig energl og engagement.

En ramme for M&A aktiviteter
Det ligger implicit 1 belysningen af de fem
nevnte drsager, at mere fokus pd de respektive
elementer kan viere med il at fremme den po-
sitive effekr af en M&A akriviter, Desuden, at
en konsekvens tillige kan vere, at de implice-
rede parter afscir fra at gennemfpre gvelsen.
For en virksomhed, som overvejer vickst
gennem ME&A, er deri figur 4 angivet en mo-
del for den proces, der byr iagrrages:
Af figuren fremglr fem faser. Imidlertid er
der visse overlapninger. Fx er det umulige at

holde de enkelre faser sd adskilte, som ¢n ana-

Figur 4. Fa MEA proces
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mal og midler
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]
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i
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og beslutning

/

Implementering
og integration

lytisk figur og den efterfulgende fremstilling

illustrerer.

Strategiske mal og midler

Udgangspunkret for enhver professionel ser-
vicevirksomheds strategiske overvejelser or
dens egen stisted. Med dette som udgangs-
punkt kan de fremtidige serategiske mil og
midler formuleres. Blandt de npglesppgrgsmidl,

der skal afklares, er bl.a:

= Hvad er virksomhedens vazkstambitioner?

* Hvilke klientgrupper gnsker virksomhe-
den at betjene?

* Hvilke serviceydelser skal virksomheden
udbvde?

* Hvad skal vaere vitksomhedens konkurren-
cemussige styrker?

* [ Ivor nationalfinternational skal virksom-

heden vaere?

Sdfremr stracegiformuleringfasen resulterer i
er pnske om viekst, bpr der ske en nermere
vurdering af de strategiske muligheder der er
for at realiscre dette mdl.

Hvis milet er kraftig vackst, kan det bedst
egnede middel viere viekst pennem M&A med
de fordele og risici dewe indebazrer. Da MEA
tit betegnes som et “high risk approach”™ (Do-
orley, 19909, ber der ske en ngje afvejning af
konsckvenserne holde op imod alernative

lgsninger.

Identifikation af mulige kandidater

Denne fase inkluderer en segning og indleden-
de screening af potentielle muligheder ud fra
de kriterier, strategiudviklingsfasen har udmgn-

el sig i
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Indentor professionelle servicevirksombhe-
der, som spger vickst genanem “integrative
MEA”, vil potentielle akriviterer ofte blive ini-
ticret gennem personlige relationer. Dog er der
ogsi eksempler pd, at virksomheder har annon-
cerer efter potentielle M&A parmere, Umid-
delbare synes denne frempangsmdde effekefuld
ud fra der antal kandidater, der reagerer, mens
der endelige resulrar af indsatsen tir bliver me-
re panvert. En konklusion herpd kan viere, at
det er de “svage”, som kommer ud af busken,
ider de ser udmeldingen som en slags “red-
ningskrans™ jf. Sloane (19387).

Athaengig af den konkrere fremgangsmiide
besr resultatet vaere en “shore list” med en eller

flere kandidarer.

Strategisk og kulturel synergi

Positiv synergi’, dvs, 2 + 2 2 5, er npgleordet i
torbindelse med en naermere kortdagning og
analyse af akwsrerne i en potendel M&A.

Som det fremgin, er der wle om bide strace-
gisk og kulturel synergi. Med sorategisk synergi
menes der den forremingsmuessige og profes-
sionelle svnergi, en M&EA kan penerere, mens
der med kulturel synergi specielt sigtes pa det
organisatoriske og kulturelle match og “drive™
en MEA kan give anledning dl. Endvidere er
sigret, at kegge storre viept pd kulourelementet
i hele processens forlph. Viser analvsen igvrige,
at den strategiske svnergh er 5, mens den kulou-
relle synergi bliver 3 (5. note 1) kan en konse-
kvens vaere, at parcerne stopper deres overve-
Jelser.,

Som analyseramme til ar afdwekke den strate-

giske synergi kan anvendes en vierdikaedeana-

lyse (Porter, 1985) tilpasset den professionelle
servicevirtksomhed. [ figur 5 fremgire en analy-
semodel (Payne & Poulfelr, 1992).

[déen i modellen er at underspge, dels hvor
deter i den enkelte virksomhed, at der skabes
vierdi, og dels hvorvide de to virksomheder rent
forretningsmassigr og professionelt mateher og
kan styrke hinanden. Foruden det forretnings-
massige perspekoiv inkluderer modellen ogsi
cn analyse af synergien i back-up systemer,

Modellen kan ogsd benyites ol at B nogle
indikatoner af den kulwrelle synergy, [hsse
kan videre suppleres med forskellige mere spe-
cifikke kulturmodeller. Blandre disse kan naey-
nes MceKinsey's 75 model, som kobler bdde dee
strategiske og der kulturelle sammen. En an-
den model fremgir hos Schein (1983), som kan
betragres som en metode il afdackning og for-
stiielse af kultorelle serpraeg. Ko rredie cksem-
pel er Deal & Kennedy's kulturtypolog (1984),

Ud fra devisen om de professionelle ressour-
cers betydning er det afggirende, at der skeren
samlet vurdering o afbalancering af de forskel-

lige potentielle synergiclementer,

Forhandling, betingelser

0g beslutning

Denne fase omhandler “technicalities™, herun-
der vazsentlige spprgsmdl som prissazoning, be-
talingsform og vilkdr.

Prisserningsdelen er en vanskelig storrelse i
professionelle servicevirksomheder, idet de tra-
ditionelle vurderingsmetoder ikke svnes til-
strickkelige (Jighule, 1988), Disse foreslis der-
for supplerer med en opgerelse af “know-how

kapitalen™. Blandt de elementer denne omfat-

o S Linde (197 £), der agsed taler om wegatio synergi 2+2=3 og Fontraktionssynergi 4-2=3 (fordele ved . frasaly).
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Figur 5. Kortlpguing af strategisk synergt § professionefle seroicevivbsombeder
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ter er 1) udviklingsomkostninger, 2) personale-
omsxtning, 3) aldersfordeling, 4) personalets
ansazttelsestd og 5) nisiko for afgang,

Med hensyn til betalingsform og vilkir skal
disse forhold rillige afstemmes med en eventu-
¢l risiko for afgang af neglepersoner grundet
M&A aktiviteten. [ den forbindelse skal naev-
nes, at en vis beskytrelsesmekanisme kan
lgges ind gennem “earn-out” princippet.
Imidlertid er der delte meninger om bedmelig-

heden og konsekvenserne af dette princip.

Implementering og integration

Konflikter og usikkerhed kan ikke undgis, nir
resultarer af en M&A handling skal realiseres i
praksis. Men en gennemarbejdet og konkret
implementeringsplan kan skabe bedre forstiel-
se, reducere de mulige voverensstemmelser og
fremme samarbejdsrelationerne (Malekzadeh
& Mahavandi, 1987).

W

Som led heri er kommunikation om M&A
perspekrivet vicsenthg inklusive en synlig-
gorelse af formdl og det forventede udbytee,
Der skal informeres om vaesentlige aandringer,
siledes ar en eventuel usikkerhed fjeres. Or-
ganisatoriske udviklingsakeiviteter skal igang-
siztees med delragelse af personer fra begge lej-
re. Videre skal der ivierksietres realistiske tiltag
pd forretningssiden, som kan resulere 1 snarli-
ge og dokumenterbare resultater, idet en posi-
tiv cirkel vil have en selvforsterkende effeke.

Endeclig skal nazvnes, at implementerings-
o integrationsprocessen skal styres, same ag
processen ofte stller segrre krav il ledelsesind-
satsen i tid og kompetence end mange forestil-
ler sig. Dels fordi dec er en kompliceret proces
at samordne to tidligere selvstaendige virksom-
heder, som bescir af selvstendige personer og
meninger, og dels fordi der altd dukker en
rickke ikke atklarede forhold op.
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Afslutning

Viekst har vaerer et freminedende trek | mange
professionclle servicevirksomheders udvikling,
Mange har samadig valge den mest risikobeto-
nede vicksesorategi nemlig M&A, jf. Doorley
(18900 “seductive but risky™.

et eri realiteten ikke overraskende, ac ad-
skillige: virksomheder har oplever den konkrere
realisering af en besluteer M&A handling, som
karsel pi toppede brosten med hvad deraf fol-
geraf stvrt, nedsat hastighed o mangyvrevan-
skeligheder. For dels er en M&N i en professio-
nel virksomheds regi en kompliceret affere, og
dels er mange virksomheder ikke tilstrickkelige
ledelsesmaessige gearer il at pennemfare en si
krevende proves,

Der er identificerer en rekke desager nl, at
MEA ikke opndr de forventede resultater. Af-
lede heraf er der opstillet en ramme for, hvor-
ledes fremeidige MEA akrviteter kan stvrkes.
Specielt er der peger pid vigtigheden af at kore-
kepge op synkronisere den strategiske og kul-
turelle synergi. Endvidere, at den energi der ty-
pisk udvises i analvsefasen fortsetrer i ufor-
mindsket styrke | implementerings- og integra-
tionsdelen. Hyis - som der haevdes - at en vaes-
entlig del af succesformlen ligger i sidstnaeyn-
tes regl, er der al mulig grund il ar seoe mere
fokus pd integrations- eller miske snarere kon-
strukeionsfasen som betegnelse for en ny epo-
ke Den ledelsesniessige kapacitet er derfor en
vigtig fakror,

Den fremstillede model er i sagens nator in-
gen minnkelkur, men recepren kan i hvert fald
torebygee grundlegrende fejltrin.

Sclvom mange professionelle markeder for
tiden er "flade” og sterkt konkurreneeintensi-

ve, vil pnskerne og behovet for at gennemfore

.) 2 Fadelse & erhverysakeanmi 1143

MEA akriviterer foresar viere il stede. 1vis der
sumtidig kan initicres en stigende suceesrate,
vil det viere § alle de impliceredes interesser.
Fremridige studier af M&A indenfor professio-
nelle virksomheder vil derfor vise hvor pd “the

experience curve”, udviklingen befinder sig,

summary

The pest decade has withessed w high weimber of
MEN (mergers and aoguisitions) in the business and
professivnal services sector. The rate of swevess, how-
ever; seemis 10 be ar a considerably lower leved, Wik
point of departure in a unmber of WEN cases, the
article seefs 1o nicover soie of the reasons for the
nan-dltatunient of the goats. fiw addition, o frame-
aorl proposes how the business and professional

sercices sector may Aanddle furwre MEN endeavonrs.
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