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■■ OPKØB
Af Malene Severinsen

Halvdelen af de virksom-
hedsopkøb, der realise-

res, skaber ikke den værdi for 
køber, som var ventet. Det går 
ofte galt helt fra begyndelsen, 
lyder vurderingen fra nordjysk 
professor.

“Det er op til halvdelen af 
de almindelige opkøb, der ikke 
skaber den værdi, man havde 
forventet,” siger professor Per 
Nikolaj Bukh fra Institut for 
Økonomi og Ledelse på Aal-
borg Universitet.

Søren Krejler, partner og head 
of transaction services hos re-
visionsvirksomheden KPMG, 
er enig.

Går galt fra begyndelsen
“Vi ser desværre ofte, at man 
ikke får realiseret de synergi-
er, der var tiltænkt. Ofte fordi 
køber ikke tager sig tid til at 
integrere opkøbet ordentligt,” 
siger han.

Ifølge Per Nikolaj Bukh går 
det ofte galt helt fra begyn-
delsen.

“Den primære årsag er, at 
køber har betalt for meget. 

Sker det, så ender det ofte med, 
at den synergi, der er i opkø-
bet, tilfalder sælger,” forklarer 
han. 

Hvis flere købere byder på 
virksomheden, er det som re-
gel køberen med det højeste 
bud, der løber med sejren. 

“De potentielle synergier 
har man dermed betalt i mer-
prisen. Det fører til det fæno-
men, man også kalder vinde-
rens forbandelse,” forklarer 
den nordjyske professor.

Han understreger, at ikke to 
opkøb er ens, og derfor findes 
der ikke et entydigt svar på, 

Opkøb svigter køberes forventninger 

■■ OPKØB
Af Malene Severinsen

Klokkerholm Karosseridele 
A/S har købt sig vej gen-

nem markedet til en position 
som markedsleder i Europa 
på sit felt. Den nordjyske virk-
somhed omsætter for knap 
200 mio. kr., og på egenpro-
duktion, der udgør omkring 
50 pct. af omsætningen, har 
Klokkerholm Karosseridele en 
markedsandel på 70 pct.

I 2010 forlod 1,2 millioner 
enheder fra egenproduktionen 
Klokkerholm Karosseridele. 
Evnen til at integrere opkøb 
får ros af selskabets nye ejere.

“Det er resultatet af en dyg-
tig ledelse, der har gjort et godt 
stykke forarbejde og samtidig 
har haft en klar plan for sine 
opkøb i kombination med res-
sourcerne til at gennemføre 
det,” siger Erik Balleby Jensen, 
direktør og partner i kapital-
fonden Capidea, 

Klokkerholm Karosseridele 
udvikler, producerer, indkøber 
samt lagerfører karosseridele 
til reparation af rust- og trafik-
skader på biler. Virksomheden 
råder over 22.000 varenumre. 

I oktober blev selskabet 
delvist solgt til kapitalfon-
den Capidea, der har kendte 
erhvervsfolk som Lars Larsen 
og Asger Aamund blandt in-
vestorerne. Med de nye ejere 
ved roret er det målet at øge 
omsætningen med 50 til 100 
mio. kr. over fem år.

Klokkerholm Karosseridele 
købte i 2005 konkurrenten 
Europarts og gennemførte en 
vellykket fusion af de to sel-
skaber. I 2009 blev den største 
konkurrent, NOR Aalborg, købt 
og endnu en sammenlægning 
gennemført. De opkøbte virk-
somheder deler forretnings-
grundlag med Klokkerholm 

Karosseridele, og det har banet 
vejen for en hurtig og vellykket 
fusion. Capidea står klar med 
kapital, hvis Klokkerholm Ka-
rosseridele falder over endnu 
et attraktivt opkøbsemne.

“Når vi køber en virksom-
hed, handler det i bund og 
grund om, hvordan vi får skabt 
en større og bedre virksomhed, 
der bliver attraktiv for andre,” 
forklarer Erik Balleby Jensen 
om arbejdet med at skabe 
værdi i sine opkøb.

Capidea afsætter derfor res-
sourcer til at finde den rette 
bestyrelse.

“Der skal bygges en god ledel-
se op. Du er nødt til at se på, 
om ledergruppen er stor nok 
og bred nok til at sikre den 
vækst, du går efter,” siger Erik 
Balleby Jensen.

Overraskede købere
Hos KPMG har partner og 
head of transaction services 
Søren Krejler erfaring med at 
aspekter, der ofte overrasker 
køberen i et opkøb.

“Vi oplever indimellem, at 
køber bliver overrasket over, 
at de synergier, der var identi-
ficeret på forhånd, ikke er dem, 

der bliver realiseret,” siger Sø-
ren Krejler.

Også den tid, det tager at 
integrere et opkøb, overrasker 
ofte køber. Det stiller krav til 
ledelsen og evnerne til at lede.

“Du skal være ekstraordi-
nært god til at lede. Alle op-
køb er forskellige, men fælles 
for dem er, at du ofte står med 
to kulturer og ikke mindst 
modstanden mod forandring. 
Det er helt almindelige ledel-
sesmæssige problemer, der 
opstår i stor skala, når to virk-
somheder skal forenes,” siger 
professor Nikolaj Bukh fra In-

stitut for Økonomi og Ledelse 
på Aalborg Universitet.

Han anbefaler en skarp og 
kontinuerlig kommunikation 
til håndtering af de ledelses-
mæssige udfordringer.

mase@borsen.dk

Klokkerholm Karosseridele 
tager førerposition med opkøb

Nordjyske Klokkerholm Karos-
seridele har erobret størstede-
len af det europæiske marked 

for reparationsdele til auto-
branchen gennem strategiske 

opkøb og er lykkedes godt med 
at integrere de tilkøbte virk-

somheder. Arkivfoto: Michael 
Bo Rasmussen

“Du er nødt til 
at se på, om 

ledergruppen er 
stor nok og bred 
nok til at sikre 

den vækst, du går 
efter”

Erik Balleby Jensen, direktør 
og partner, Capidea

Når den daglige drift spænder ben for 
integrationen, eller købsprisen er for 
høj, leverer opkøb ikke de gevinster, 
køber har beregnet. Hvert andet køb  
er en skuffelse   

“De potentielle 
synergier har man 
betalt i merprisen. 

Det fører til det 
fænomen, man 

også kalder 
vinderens 

forbandelse”
Per Nikolaj Bukh, professor, 

Aalborg Universitet
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Opkøb svigter køberes forventninger 
hvad der går galt, når de ven-
tede gevinster ved et opkøb 
udebliver. Men når salgsprisen 
bliver for høj, bliver det svært 
for køber at realisere de gevin-
ster, der var ventet.

“Det er et paradoks, at den 
der vinder, ofte er den, der er 
dårligst til at regne,” konsta-
terer Per Nikolaj Bukh 

Ifølge den nordjyske pro-
fessor fremgår det af en un-
dersøgelse baseret på et stort 
antal børsnoterede virksom-
heders overtagelse af andre 
børsnoterede virksomheder, 
at det også her er langtfra 
alle opkøb, der ender i den 
værdiskabelse, der var til-
tænkt.

“Den overtagende virksom-
heds børskurs falder faktisk i 
40 til 60 pct. af tilfældene, når 
en større virksomhedsoverta-
gelse annonceres,” siger Per 
Nikolaj Bukh.

God plan er ikke nok
Han understreger, at planen 
omkring et opkøb kan være 
nok så god, men vejen til suc-
ces og værdiskabelse afhæn-
ger af evnen til eksekvering. 

Alle ledere står med hver deres 
værktøjskasse til håndtering 
af den opgave.

“Der findes ikke noget uni-
verselt værktøj til at skabe 
værdi i opkøb. Det handler 
om grundig forberedelse for-
ud for opkøbet, planlægning, 
kommunikation og evnen til 

hurtigt at sætte sit hold, hvor 
rollerne er fordelt,” forklarer 
Nikolaj Bukh.

Ellers risikerer køber, at 
værdifulde kompetencer i 
den tilkøbte virksomhed sø-
ger væk.

”Det er dem, der har nem-
mest ved at få job, der søger 

væk først, hvis køber fejler i at 
sætte sit hold hurtigst muligt 
og melde klart ud,” påpeger 
den nordjyske professor.

Både Per Nikolaj Bukh og 
Søren Krejler advarer mod at 
lade den daglige drift spænde 
ben for den vigtige integra-
tion.

“Når et opkøb er gennem-
ført, så går køber desværre ofte 
i “drift mode” og får dermed 
ikke realiseret de synergier, 
der var tiltænkt,” konstaterer 
Søren Krejler.

Erik Balleby Jensen, direktør 
og partner i kapitalfonden Ca-
pidea, har erfaring med nogle 
af de faktorer, der ofte overra-
sker i et opkøb.

Undervurderer opgave
”Det er let at undervurdere 
den tid, det tager at integrere 
virksomheden,” siger han.

Vejen til succes med vær-
diskabelse i opkøb går ifølge 
Per Nikolaj Bukh og Søren 
Krejler gennem evnen til 
gennemførelse og dermed 
integration.

“De virksomheder, der har 
succes med opkøb, har været 

gode til at integrere den til-
købte virksomhed. De formår 
at tage det bedste fra begge 
virksomheder og samle det i 
den nye virksomhed,” siger 
Søren Krejler.

Værktøjerne hertil afhæn-
ger af det enkelte opkøb, men 
fælles for alle opkøb er ifølge 
Søren Krejler, at en detaljeret 
køreplan skal udarbejdes.

“Fra dag et og de næste 100 
dage. Du skal undgå at lade 
den daglige drift spænde ben 
for integrationen, og du kan 
fremme integrationen ved at 
nedsætte en lille gruppe, der 
løbende skubber på processen 
og følger op,” forklarer han.

�
mase@borsen.dk

fakta     Sådan skaber opkøb værdi

■■ Udarbejd en nøgtern, strategisk plan – hvad vil du 
med opkøbet

■■ Strukturer og systematiser ud fra fem til syv punk-
ter. F.eks. integration af IT-systemer og samkøring af 
kundekartoteker

■■ Identificer risici – dine forudsætninger optræder også 
som risikofaktorer

■■ Planlæg omhyggeligt –  momentum går ned uden en 
skarp køreplan

■■ Sæt hold hurtigt og grundigt – ellers forsvinder de 
dygtige medarbejdere

■■ Lad ikke den daglige drift spænde ben for integra-
tionen

■■ Afsæt de nødvendige ressourcer – både tid og kom-
petencer

■■ Søg den nødvendige rådgivning 
Kilder: Per Nikolaj Bukh, professor, Aalborg Universitet.  

Søren Krejler, partner, KPMG. Erik Balleby Jensen, direktør, Capidea.

“De virksomheder, der har succes  
med opkøb, formår at tage det bedste  
fra begge virksomheder og samle det  

i den nye virksomhed”
Søren Krejler, partner, KPMG
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