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Att verkstilla en due diligence

I en due diligence (foretagsbesiktning) ar det inte givet hur resultaten ska implementeras. For att en besiktning ska
vara meningsfull krdvs att den direkt kan anvandas av bestéllaren for att slutféra affaren. | denna artikel belyser Robert
Sevenius viktiga faktorer vid verkstéllandet av en due diligence.

Ofta uppfattas en due diligence enbart som bestéllarens beslutsunderlag (bland annat Profilgruppen-malet, Svea hovratt
T1085-11). Det ger dock en skev bild av besiktningens vardeskapande bidrag till foretagsférvarv och andra affarer. Den
primdra funktionen ar att vara stod for bestéllarens férhandling med sin motpart. Forst efter att upptédckta risker diskuterats
med affarens andra parter och motatgarder utformats fattar man beslut. Beslutsunderlaget &r besiktningen tillsammans
med parternas dverenskommelser.

Foretagsbesiktning ar en metod att hantera risker. Revisionsbyraer, advokatbyrder och andra specialister har uppgiften att
identifiera och dokumentera riskerna, men den ger inte en fullsténdig bild av besiktningen. | generell
riskhanteringsmetodik utgor identifiering ett forsta steg av en trestegsraket dar riskerna dven utvdrderas och atgardas.

Vare sig identifiering eller utvardering ar foremal for denna text, fokus &r i stallet pa motatgarderna. Motatgarderna ar olika
satt, det vill séga handlingsalternativ eller forhallningssatt, att paverka affarens risk. Eftersom begreppet risk ar subjektivt
har manniskor olika tolerans och preferens. Riskhantering &dr och forblir individuell, men riskhantering utmarks av sju
typiska motatgarder. Den som ar exponerad for risk kan:

Vélja andra handlingsalternativ som eliminerar risken

Forebygga risken sa skada inte uppstar
Reducera riskens sannolikhet eller konsekvens

Overfdra risken till andra parter

Dela risken med andra parter
Forbereda riskens intraffande med en beredskapsplan

Acceptera risken och skador som kan uppsta

Forhallningssatten ar gangbara dven vid besiktning. Med information om riskerna i ett besiktningsobjekt kan bestallaren
bestamma sig for motatgarder utifrdn sina preferenser. Detta sker med hjalp av rekommendationer fran specialisterna, men
det ar bestéllaren som maste bestédmma vilka atgarder som passar situationen. Verkstallandet ar darmed inte en statisk
process utan aktdrernas gemensamma avvagning av problem och Iésningar. | praktiken anvands standardldsningar for
hantering av risker, sa kallade riskallokeringstekniker (risk allocation techniques, RAT), som utgdngspunkt.

Tekniker for allokering av risk
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Teknikerna for allokering av risk vid besiktning &r utvecklade genom erfarenheter av bade lyckade och misslyckade affarer.
| samband med foretagsforvarv patraffas vanligen ett fatal RAT:er, vilka beskrivs nedan.

Transaktionshinder

Awvikelser fran grundlaggande férvantningar som fortar hela syftet med affaren kallas transaktionshinder (deal breakers).
De kan réra omvarldsrisker eller renommérisker; risker utanfor samtliga aktorers kontroll. Upptacks sddana &r den enda
I6sningen att avbryta affaren och pa sa satt eliminera risken. Det &r relativt ovanligt med rena transaktionshinder. Om en
affar avbryts ar det oftast flera mindre brister som sammantaget gor att den inte k&nns robust, vilket beskrivs som en brist i
ordning och reda. Saknas elementar ordning och reda uppdagas vanligen allvarliga risker senare.

Prisrelaterade riskallokeringstekniker

Ett foretagskop &r séllan ett binart beslut om att antingen kdpa eller avsta. Intresset beror ytterst pa foretagets véarde och
pris. Foljaktligen &r flera RAT:er relaterade till priset. Priset &r baserat dels pa parternas individuella bedémningar av
foretagets marknadsvéarde och investeringsvéarde, dels pa deras prisforhandlingar och éverenskommelser. | inledande
férhandlingar bestams prelimindrt en kdpeskilling, en prismekanism eller en varderingsmodell. Efter besiktningen sker en
slutforhandling. Prisrelaterade RAT:er &r effektiva verktyg for att hantera risker; de kan bade sanka den generella risken i
affaren och hantera kostnader fran specifika risker.

Prisférhandlingen efter besiktning innebér dock inte en formell omvéardering utifrdn en varderingsmodell. | stéllet anvander
bestallaren iakttagna risker som argument for att direkt justera priset. | séllsynta fall kan parterna aterfora fakta om
varderingsantaganden till en forutbestdmd varderingsmodell som ett satt att hantera besiktningsresultatet.

Problemet &r att manga iakttagelser &r svarvarderade. Aven om det finns olika 8sikter dterkommer tva resonemang;:
substansvérde eller vardemultipel. | substansresonemanget ar utgangspunkten foretagets bokforda varden. En brist i
bokfért vérde ska justera substansvérdet i motsvarande mén, s kallad krona-fér-krona. Aven om resonemanget dominerar
bygger det pa en delvis férlegad vard-eringsmodell. Den varderingsteoretiskt korrekta metoden &r att berdkna nuvardet av
foretagets framtida avkastning. Det kraver i sig detaljerade berégkningar, men iakttagelsernas viardepaverkan kan omstopas
till forenklade samband i form av vardemultiplar, till exempel P/e eller EV/EBIT. N&ar multipelresonemanget tilldmpas pa
identifierade risker kan de fa hogre prispaverkan dn dess synbara paverkan pa foretagets bokforda varden.

Ett alternativ till omvardering och prisjustering ar att omférhandla betalningsvillkoren, vanligen genom att infora
prismekanismer. Det finns flera méjligheter att skapa prismekanismer for att hantera riskbilden som framtratt genom
besiktningen, bland annat:

o Kdpeskillingsavrakning (purchase price adjustment) — beloppet som betalas vid tilltrdde &r prelimindrt och avréknas i
efterhand mot malféretagets bokforing.

o Prestationspris (earn out) — en tilldaggskopeskilling kan betalas efter tilltrdde beroende pa malforetagets framtida
prestationer (till exempel finansiella resultat).

e Prismekanismer inneb&r omférdelning av risk fran kopare till séljare. De &r lampliga nér iakttagelserna fran besiktningen
inte &r tillrackligt konkreta for att pakalla beloppsmassiga prisjusteringar.

Normrelaterade riskallokeringstekniker

Nasta viktiga grupp av RAT:er &r de normrelaterade, det vill sdga sddana som utnyttjar legala mekanismer for att balansera
riskerna i transaktionen. Legala mekanismerna finns bade i parternas avtal och externa regler.

Parternas kopavtal innehaller redan i forsta utkastet allmant hallna saljargarantier om malféretagets beskaffenhet. Med
ledning av besiktningen kan kdparen kréava mer detaljerade garantier rérande upptackta risker. De kan ta formen av vanliga
garantier (warranties) eller skadesldshetsvillkor (indemnities). Forenklat innebé&r vanliga garantier att kompensationen
begréansas av generella gransvarden, medan skadesléshetsvillkor géller fullt ut. Skadesldshetsvillkor &r lampliga for
omraden déar képaren utifran besiktningsinformationen kan misstanka att det finns vasentliga risker men dar konkreta
iakttagelser inte gjorts, till exempel inom miljé och skatt. Rattsverkan av garantierna faststélls i avtalet. De kan gardera
kdparen for explicita risker som observerats genom besiktningen, men deras styrka & som skydd mot risker vilka inte
kunnat identifieras eller kvantifieras under besiktningen
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Mojligheten att avtala om normrelaterade RAT:er &r inte uttomd med garantier. Besiktningen kan avsl6ja forhallanden som
ger 6kad risk till foljd av sjalva afféren, till exempel vid driftstillstdnd och dgarférandringsklausuler. Tva tekniker att
motverka sadana risker &ar fullféljandevillkor (conditions precedent) och kontrollvillkor (operating covenants). Om
besiktningen avslojar att vissa forutsattningar for affaren ar oriktiga ska de helst dtgérdas innan affaren fullfoljs.
Fullféljandevillkor ror ofta externa forhallanden, till exempel kundrelationer. Osékerheter kan dven uppsta genom tidsgapet
mellan besiktningen och avtalsslutet. Kontrollvillkor innebéar att kdparen far insyn eller inflytande i malféretaget under
mellantiden. Villkoren &r standardiserade kataloger liknande dem som finns i aktiedgaravtal dd aktiedgarna maste vara
o6verens om till exempel utdelning, investeringar, avyttringar och rekryteringar. Kénsliga aktiviteter som uppmarksammats i
besiktningen kan regleras i kontrollvillkor.

| vissa situationer kan kdparen vilja tilltrada en mycket riskfylld affar men behalla en ratt att hdva denna. Sadana
havningsvillkor vid vasentliga negativa forandringar (material adverse changes, MAC) &r vanligen tidsbegransade och ror
fragor av direkt avgorande karaktar, till exempel ovdntad marknadsutveckling eller brister utanfoér parternas kontroll.

lakttagna risker kan dven tacklas genom att forandra kopets legala struktur. Ett grundldggande val star mellan kop av en
juridisk person eller av dess inkram. Inkrdmskdp har fordelen att bade identifierade risker och okanda brister i malféretaget
effektivt skars av och stannar hos séljaren.

Integrationsrelaterade riskallokeringstekniker

Besiktningens iakttagelser kan dven hanteras i den efterféljande integrationen av kdparféretaget och malforetaget, sarskilt
iakttagelser fran kommersiell och organisatorisk besiktning.

Ibland kravs sarskilda atgarder for att [6sgora malforetaget fran séljarens dvriga verksamhet, sa kallad separering (carve-
out). Om ett affarsomrade ska séljas som ett sjalvstdndigt foretag kan problem uppsta, till exempel i administration och
affarsutveckling. Affarsomradets legala och organisatoriska enheter kan behdva paketeras om till ett séljbart foretag.
Besiktningen identifierar var sddana separationsatgarder behdvs.

Besiktningen kan dessutom hitta risker som inte kan féregripas men som maste atgardas omedelbart efter tilltradet, s
kallade dag ett-fragor (day-one issues). Externa affarsstodjande tjanster, till exempel IT och sakerhet, kan behova
upphandlas pa nytt ndr malforetaget far ny dgare.

Det forekommer att malféretaget &r beroende av séljarkoncernen under viss tid efter transaktionen, till exempel for
leveranser eller fakturering. Efter affaren bor malféretaget och séljarforetaget verka pa armslangds avstand genom avtal,
sa kallade 6vergangstjanstavtal (transitional service agreements). Kvardrojande beroenden som identifieras i besiktningen
bor sdkerstallas med avtal.

lakttagelserna kan dessutom hanteras i den mer langsiktiga integrationsprocessen som tar vid efter 6vertagandet.
Planerna for transaktionen ska kommuniceras till bland annat personal och kunder. K&paren vill ofta forverkliga
synergieffekter mellan féretagen. En besiktning som identifierat nyckelrelationer och -processer stddjer planeringen for
integration av féretagens verksamhet och organisation.

Ovriga tekniker

Ett alltfor vanligt resultat av besiktningen &r att efterfrdgad information saknas eller att en fullédig analys inte kan goéras. Det
finns manga skal till att besiktningen inte blir komplett, bland annat tidsramar, budget och sekretesskrav. De obesvarade
frdgorna utgor den kvarstdende risk som dvergar till kdparen vid tilltrddet. Informationsbristen kan ibland vara sa allvarlig
att affdren maste skjutas upp tills dess ytterligare besiktning genomférts.

Ett alternativ &r att Iamna risker som upptackts utan atgérd. Bestallaren maste inte tillampa RAT:er, utan valjer vilka risker
som ska hanteras. Utrymmet att omférhandla den prelimindra uppgérelsen med séljaren kan vara begransat. Det kan vara
affarsmassigt battre att underlata att ta upp en kanslig frdga med motparten om det kan hota en i ovrigt Ionsam affar. Vissa
risker har ocksa fortjanster; en risk kan vara en méjlighet ur ett annat perspektiv. Aven férhallanden som &r béttre an
forvantat kan upptéackas.

Modell for att verkstélla besiktning

De néamnda atgarderna kan sammanfattas i en enkel modell for riskhantering som beskriver hur besiktningens resultat
verkstélls, se figur 2. Modellens barande delar ar de tre huvudgrupperna av RAT:er, det vill sdga prisrelaterade,
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normrelaterade och integrationsrelaterade. | de fall de inte forslar till att balansera riskerna aterstar att antingen stoppa
affaren eller att acceptera riskerna. Otydliga risker som inte kan atgardas behdver undersékas noggrannare med
ytterligare besiktning.

RAT:erna syftar till att skapa en rimlig riskbild for affaren. Det &r séllan mojligt att utelamna ndgon barande del eftersom
skyddet da blir inkomplett. Bestallaren vill vanligen ha flera atgarder inom samma riskomrade; anvanda bade hangslen och
livrem. Man kan aven anvanda sig av bade generella och specifika RAT:er for att hantera en och samma iakttagelse.

Modellen &r en verktygslada, i vilken ingar ett drygt tiotal etablerade RAT:er, fran prisjusteringar till integrationsplaner.
Valet av verktyg &r manga ganger erfarenhetsbaserat och subjektivt. Aktorerna anvdnder de RAT:er som de &r mest
fortrogna med eller som &r férknippade med deras profession; ekonomer arbetar med pris, jurister med avtal. Medvetna
metod- och teknikval borde dock grundas i den specifika transaktionens mal och risker. Varje transaktion ar unik, vilket
aven bor préagla hur besiktningens resultat implementeras.

Verkstéllande av en due diligence later sig visserligen beskrivas i en modell, men det betyder inte att ndgot ar
oféranderligt eller forutbestamt. Mdnga komplexa och oférutsdgbara faktorer spelar in, bland annat psykologiska och
sociala egenskaper hos bestéllaren, specialisten, motparten och besiktningsobjektets representant. Ingen kan med
sakerhet forutsaga vilken verkan en atgéard far. Riskhanteringen kan darfor i sin tur ge upphov till nya risker.
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