12 Sammanfattning och slutord

Boken dr uppbyggd kring den praktiska transaktionsprocess som
kan iakttas vid foretagsforvarv i ndringslivet. Boken behandlar
transaktionens relationer, processer och verktyg. Syftet dr att ge en
inblick i det praktiska arbete och de Overviganden som gors i sam-
band med arbetet med foretagstorvarv. Transaktionsprocessen
mojliggdr for lasaren att ansluta sina tidigare kunskaper, inhdmta
nya, hantera problem i transaktioner och identifiera omraden for
fordjupade studier.

Foretagsforvdrv dr idag en etablerad process i svenskt naringsliv;
en bland andra affarsprocesser i foretag. Transaktionsprocessen
innehaller olika faser och distinkta moment. De overgripande
faserna dr strategifasen, transaktionsfasen och integrationsfasen. De
praktiska transaktionsmomenten ar strategisk analys, sokning,
foretagsvardering, foretagsbesiktning, strukturering, avtalsbildning
samt integrering. Dessa transaktionsmoment forekommer i nagon
utstrdckning i varje genomarbetad foretagsdverldtelse men kan
dven forekomma i annan ordningsfoljd, aterkopplande och med
olika detaljnivd. 1 framstédllningen anvidnds momenten som
avstimningspunkter for beskrivningen av transaktionsprocessen
medan de for en praktiker snarare utgodr de verktyg som anvands for
att genomfora en foretagsoverlatelse.

12.1 Transaktionsmoment

Moment 1: Strategisk analys

Transaktionen inleds med en strategisk analys av koparforetagets
forutsattningar. Den kan visa att ett foretagsforvarv ar ett relevant
handlingsalternativ for att uppnd foretagets malsittningar. Flera
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olika analysmodeller anvinds for att identifiera strategiska positio-
ner och handlingsalternativ, bl.a. SWOT, de fem konkurrensdriv-
krafterna och produktlivscykeln. Den strategiska analysen klargor
motiven och malsiattningarna for att genomfora foretagsforvirvet.
Det finns rorelsebetingade motiv (t.ex. kade marknadsandelar),
agarrelaterade (t.ex. skattefordelar) och ledningsrelaterade (t.ex.
Okat inflytande). Ofta beskrivs motiven i termer av tillvdxt, synergi
och konsolidering. Den strategiska analysen ska dven identifiera de
risker som dr forknippade med foretagsforvarv. Undersokningar
visar att mellan hilften och tva tredjedelar av foretagsforvarven
misslyckas. Nagra killor till risk i samband med foretagsforvarv ar
dalig information om malforetaget, bristande erfarenhet av transak-
tionsprocessen och konflikter mellan involverade individer och
organisationer.

Moment 2: Sékning

Sokningen syftar till att identifiera och vilja ett lampligt malforetag
som kan uppfylla koparforetagets malsattningar. S6kningen sker pa
basis av externa kéllor vilket gor att sokningen ofta prédglas av osa-
kerhet och omfattande analysarbete. Externa informationskallor dr
allt fran personliga nitverk, affarstidningar och myndigheter till
internet och kommersiella affdrsdatabaser. Informationen samman-
fattas i foretagsprofiler som presenterar de intressanta foretagen och
utgor ett underlag for valet. SOkningen innebdr slutligen att olika
kandidatforetag jamfors med varandra och med de sokkriterier som
uppstallts for att uppfylla koparforetagets strategiska malsattningar.

Moment 3: Féretagsvdérdering

Foretagsvarderingen foregds av en detaljerad finansiell analys av
malforetagets 16nsamhet och finansiella stallning. I foretagsvarde-
ringen efterstravas att forstd det marknadsvarde som malforetaget
kan betinga for en neutral kdpare. Foretagsviarderingen syftar dven
till att ta fram ett ekonomiskt virde for malforetaget som ar anpas-
sat till parternas respektive situation. Det finns flera vdrderings-
metoder som kan berdkna ett marknadsvarde. Nagra sddana meto-
der dr diskontering av kassafloden (DCF), komparativ virdering,
uthdllig vinst och substansvirde. Det berdknade vardet ar skilt fran
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det pris som kopare och sdljare faststdller for madlforetaget i
foretagsforvarvet. Det slutliga priset som ska faststdllas for malfo-
retaget pdverkas dven bl.a. av synergi-, transaktions- och forhand-
lingseffekter.

Moment 4: Foretagsbesiktning

I foretagsbesiktningen sker informationsdverféring betraffande
malforetagets egenskaper fran siljaren och malforetaget till kopa-
ren. Besiktningen innebidr att koparen undersoker malforetagets
olika aspekter for att bekrdfta om det dr ett lampligt foretag att
kopa. Ett flertal olika typer av foretagsbesiktning har utvecklats,
t.ex. kommersiell, finansiell och legal foretagsbesiktning. Aven om
typerna sinsemellan har olika fokus s& ar metoderna och arbetssét-
ten i stort sett identiska. Foretagsbesiktningen utgdr inte nagon
faststdlld standard — vare sig i omfattning eller i inriktning — utan
anpassas till den specifika transaktionen. Arbetet med foretagsbe-
siktningen sker i projektform dér informationsinsamling och ana-
lys utgor de viktigaste faserna. Resultatet av arbetet ar ett beslutsun-
derlag for kdoparen som baseras pa avvikelser frdn uppstdllda mal
och forvantningar. Utifrdn detta kan koparen f rekommendationer
for den fortsatta processen, t.ex. argument for priskorrigeringar,
garantier och integrationsatgarder.

Moment 5: Strukturering

Strukturering dr ett sammanfattande begrepp som innebdr att trans-
aktionen anpassas och organiseras s att den inte ska drabbas av
ofdrutsedda negativa effekter pga. olika regelverk och andra externa
forutsattningar. De mest centrala stdllningstagandena vid strukture-
ring dr om ett foretagsforvarv ska omfatta aktierna eller inkramet i
malforetaget samt om maélforetaget ska dgas direkt eller genom ett
s.k. holdingbolag. Dessa valmojligheter paverkar i stor utstrickning
vilka regler som blir tillampliga pa transaktionen. Strukturering reg-
leras genom flera olika regelverk. Bland de viktigaste dr skatteratt,
redovisning och aktiebolagsritt. Aven de villkor som giller for
finansiering dr ofta avgorande for strukturen. Darutdver dr det
avgorande att andra tvingande regler beaktas, regler i exempelvis
konkurrensritt, arbetsriatt och olika naringstillstand.
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Moment 6: Avtalsbildning

Avtalsbildningen syftar till att parterna ska uppna en bindande
overenskommelse som kan realiseras och avvecklas pd ett strukture-
rat och forutsagbart satt. En midngd olika avtal kan forekomma i
transaktionsprocessen, bl.a. sekretessavtal, intentionsbrev och kop-
avtal. Det viktigaste avtalen dr normalt intentionsbrevet och kop-
avtalet. Intentionsbrevet dr en handling som bl.a. innehaller de
vasentliga forutsidttningarna for transaktionsprocessen. Kdopavtalet
reglerar slutligt rattsforhallandet mellan kopare och séljare. Bun-
denhet till foretagsforvarvet regleras ofta uttryckligen sa att par-
terna dr bundna endast av kopavtalet genom en s.k. integrations-
klausul. Kopavtalet dr ett omfattande dokument som i mycket dr
utformat for att ersdtta dispositiv kopratt. Framtradande villkor i
kopavtalet dr de som ror kopeskillingens berdkning och erlaggande
samt sdljarens garantier som sédkerstédller mdlforetagets egenskaper.

Moment 7: Integrering

Integrering dr en process som inleds i slutet av transaktionsproces-
sen och syftar till att samordna koparforetagets och malféretagets
organisation och affiarsprocesser. Integreringen dr avgorande for
realiseringen av de forvantade varden som ursprungligen motive-
rade transaktionen. Integreringen kan indelas i ett tidigt skede och
ett senare skede. Det tidigare skedet ska sdkerstdlla att inte vasent-
liga varden gatt forlorade i transaktionen. Detta gors genom bl.a.
tilltradesgranskning, kontroll over vdsenliga affarsfunktioner och
kommunikation. Det senare skedet ska skapa nya vidrden genom
samordning av organisationerna. Detta skede dr en langvarig pro-
cess som kraver planering och projektledning. Tvd omrdden som &r
sarskilt framtrddande i den ldngvariga integrationsprocessen ar rea-
lisering av synergier och sammanjdmkning av organisationer.
Synergier dr ett vagt begrepp som handlar om hur olika delar i verk-
samheterna ska samverka. I praktiken observeras synergier mest i
form av kostnadssynergier baserade pd bl.a. skalférdelar i foretagens
produktion. Sammanjamkningar av organisationskulturer dr en
komplicerad process vilken bl.a. krdver planering, flexibilitet och
specialistkompetens.
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Transaktionen involverar i manga fall ett stort antal personer. Forst
och frimst har kopare och siljare viktiga roller i transaktionen.
Koparens viktigaste intresse torde vara att utvdardera malforetaget
och sakerstélla att det uppfyller de forvantningar som stillts pa
transaktionen. Séaljarens viktigaste intresse ar troligen att fa betalt for
malforetaget och att inte exponeras for kvardrojande risker. For att
understddja kdpare och siljare anlitas ofta olika typer av radgivare,
exempelvis jurister och revisorer. Den tredje viktigaste aktoren i
transaktionen dr malforetaget. Aven om det ir objekt for transaktio-
nen dr malforetaget pa olika sitt involverat i transaktionsprocessen,
bl.a. som informationsgivare. Ytterligare intressegrupper dr ofta
involverade i transaktionsprocessen, t.ex. anstéllda i de olika foreta-
gen, kreditgivare, media och myndigheter. Relationerna mellan alla
dessa grupper dr viktiga vid genomférandet av transaktionsproces-
sen.

Arbetet med transaktionsprocessen i dess helhet bestar av ett antal
viktiga arbetsmoment. Tre framtrddande arbetsmoment &r projekt-
ledning, forhandling och beslutsfattande. Projektledningen ér till
for att styra och ordna transaktionsprocessen. Transaktionen utgor
ett projekt som kraver en egen ledningsgrupp och handlingsplan.
Projektledningen ar viktig for att alla transaktionsmoment ska
genomforas och uppfylla sina syften. Kontakter och férhandlingar
mellan parterna dr ett annat visentligt arbetsmoment i transaktio-
nen. Forhandlingen ar som intensivast mot slutet av transaktions-
processen i samband med upprattandet av kdpavtalet, men kontak-
ter och forhandlingar féorekommer under hela processen. Beslutsfat-
tande ar arbetsmoment som under transaktionsprocessen pagar
inom respektive foretag. De sju transaktionsmomenten har en vik-
tig funktion som beslutsunderlag for beslutsfattandet.

Till sist bor kanske sédgas att affdrsprocessen vid foretagsforvirv inte
tar slut i och med att sjdlva transaktionsprocessen ar avslutad. Istal-
let pagéar en kontinuerlig utvardering och strategisk planering dar
foretagsforvarv ar ett viktigt handlingsalternativ. Det foretag som
nyligen kopts kanske i nédsta skede sdljs, i sin helhet eller till viss del.
Processen dr alltsd fortlopande och dterkopplande. Dessutom kan
ett foretagsforvarv sdllan ses som en isolerad foreteelse — den har
saval kopplingar till koparforetagets verksamhet som till tidigare
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och senare transaktioner. Det finns alltsd all anledning att upprétt-
halla ett helhetsperspektiv pa foretagsforvarvet och inte bara nar-
synt arbeta med transaktionsprocessens verktyg.

12.2 Slutord

Avslutningsvis dr det dags att lyfta blicken frdn det framforda och
anldgga en lite mer kritisk ton. Foretagsforvarv beskrivs i boken som
ett etablerat fenomen i naringslivet, ett handlingsalternativ vilket i
princip alla foretag kan 6vervidga och genomfora. Trots detta dr
antalet foretagsforvarv mycket litet i forhallande till det antal fore-
tag som utgor Sveriges ndringsliv. Foretagsforvarv har ofta ansetts
vara strategiska beslut forbehéllna storre aktorer med ambitidsa
affarsprojekt. Kan verkligen alla foretag gora foretagsforviarv? Fore-
tagsforvarv har ingen faststilld definition och kan ddarmed inte ute-
slutas frdn mindre foretags strategiska utveckling. Diskussionen om
foretagsforvarv som handlingsalternativ kan vara relevant for att
forutsdttningslost beakta verksamhetens langsiktiga mal. I ménga
tillvixtgenererande affarsprocesser kan foretagsforvirv eller delar
av transaktionsprocessen Overvidgas och tillimpas. Foretags-
vardering och foretagsbesiktning dr lampliga arbetsmetoder for
sjdlvanalys i foretag, aven om en strategisk nyorientering inte 6ver-
vags.

I boken har foretagsforviarv betraktats som en av flera affarspro-
cesser i foretag. Fokus har ddrmed varit den praktiskt inriktade
transaktionsprocessen. Detta dr endast ett av flera mojliga beskriv-
ningssitt av fenomenet foretagsforvirv. Det dr minst lika relevant
att betrakta foretagsforvarv fran ett teoretiskt perspektiv utifrdn en
sarskild akademisk disciplin, t.ex. redovisning eller skatteratt. I sa
fall kan andra delar av foretagstorvirv framtrdda som viktigare dn
handlidggningen vid det praktiska arbetet med transaktionsproces-
sen. Inte heller sjalva processmodellen behover vara det beskriv-
ningssatt som ger den bésta forstaelsen for foretagsforvarv. Det kan
exempelvis vara relevant att betrakta foretagstorviarv med en struk-
tur grundad i alternativa teoretiska modeller, exempelvis ekono-
miska eller psykologiska perspektiv. Alltsd, transaktionsprocessen ar
en illustration av hur personer som arbetar med foretagsforvarv van-
ligtvis uppfattar verksamheten, inte verksamheten i sig.
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En av transaktionsprocessens storsta fortjanster i utbildningssyfte
ar att den med fordel kan anvindas som en struktur {for att infoga
och ordna kunskaper till en logisk helhet. Kunskapsomraden relate-
ras dven konkret till en praktisk verksamhet av stor betydelse i
ndringslivet. 1 framstdllningen har manga juridiska och foretags-
ekonomiska omradden inordnats i den praktiska verksamheten vid
foretagsforvdrv, t.ex. bolagsritt, redovisning, strategi, varderings-
teori, avtalsrdtt och konkurrensritt. En viktig aspekt for inldrningen
ar att fordjupade studier inom ett omrade kan ses i forhallande till
andra kunskapsomraden vilket breddar forstdelse for juridik och
foretagsekonomi i sin helhet. Processen visar hur exempelvis finan-
sieringsanalys och bolagsratt kan vara viktiga delar av en helhet.
Det viktiga praktiska perspektivet tjdnar dirmed som en samman-
héllande faktor for ett, studerat ur enskilda akademiska perspektiv, i
manga fall ett komplext och svarbegripligt fenomen.

Det har pa flera stdllen i framstédllningen Kklartgjorts att bade
enskilda manniskor och grupper kan vara involverade i en transak-
tionsprocess. Det dr framforallt medarbetare i koparforetaget, siljar-
foretaget och malforetaget som direkt eller indirekt arbetar eller
berdrs av transaktionsprocessen. Ddrutover tillkommer radgivare
som jurister, revisorer, banktjdnstemédn, ingenjorer och andra kon-
sulter samt anstéllda vid olika myndigheter. Det kan dven rora sig
om kunder, leverantdrer och samarbetspartner hos de involverade
foretagen. Transaktionsprocessen kan aldrig bli ndgot annat dn
resultatet av de involverade individernas prestationer och instill-
ning. Individer som kan ha gemensamma eller olika mal, kompe-
tenser, riskattityder, motiv, engagemang etc. Detta innebar att det
ar orimligt att enkom forlita sig pa faststdllda verktyg, processer och
analysmetoder for att gora ett foretagsforvarv framgangsrikt. Det ar
ofta andra egenskaper sdsom ledarskap, social kompetens, kreativi-
tet, uthallighet, samarbetsformdaga och driftighet som féller avgo-
randet.
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