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Forord

Detta kompendium har tillkommit foér kursdeltagarna pa Kkursen
Foretagsoverlatelser i praktik och teori som ges inom Handelsritten pa
Stockholms universitet.

Kompendiet syftar till att ldsarna ska fa en forsta introduktion till
foretagsoverlatelser och transaktionsprocessen. Introduktionen ska fungera
som en vigledning till vidare studier av de materiella delarna av
foretagsoverlatelser pa egen hand. Kompendiet #r inte i forsta hand ett
vetenskapligt arbete istdllet utan en beskrivning av en praktisk foreteelse som
den kan observeras i néringslivet. Foljaktligen ingar generella resonemang
och asikter for att askadliggora snarare 4n att exakt bestimma foreteelsen.

Innehallet baseras pa erfarenheter jag gjort under mitt praktiska arbete med
foretagsoverlatelser — erfarenheter jag gjort tillsammans med kollegor,
klienter och motparter — samt sddant jag ldst eller hort. Jag vill trycka pa att
en transaktionsprocess inte foljer nagon faststdlld standard eller
Overhuvudtaget kan beskrivas pé endast ett sitt. Dérfor innehéller
kompendiet genomgédende skrivningar som “manga ganger”, “ofta”,
”vanligtvis”, “normalt ” och ”ibland” snarare #n helt definitiva uttalanden.
Ett konstruktivt sitt att ta till vara pa denna osékerhet dr att vid varje sadan
skrivning stanna upp och stilla sig fragan: Pd vilket annat sctt skulle det

rimligen kunna vara hdr?

Under mitt arbete med kompendiet har jag haft férmanen att fa kloka och
vérdefulla synpunkter pa framstillningen fran Christina Kéllenfors, Enrique
Patrickson, Niklas Sandell, Carina Strid, Carl-Magnus Uggla, Magnus
Wernersson och Jesper Oberg.

For felaktigheter och andra tillkortakommanden &r tyvérr forfattaren ensam
ansvarig. Jag tar girna emot ytterligare synpunkter pa kompendiet.

Med hopp om inspirerande ldsning!

Robert Sevenius

Lidingo, september 2002
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1 Inledning

Kapitlet ger en inledande beskrivning av foretagsoverldtelser och transaktionsprocessen som
oversikt till kompendiets kommande kapitel. Vidare forklaras syftet och avgrinsningarna i

framstillningen.

Detta kompendium har tillkommit i syfte att ge studenter pa kursen
“Foretagsoverlatelser i praktik och teori” en ram for att forsta foreteelsen
foretagsoverlatelser i syfte att ge en vigledning for vidare studier och

informationsinhdmtning kring dmnet foretagsoverlatelser.

Kompendiet ir i stort uppbyggt kring den transaktionsprocess som ofta kan observeras
1 praktiken. Det ska dock redan inledningsvis sédgas att det &r sillan en
foretagsoverlatelse eller transaktionsprocess dr exakt lik en annan. Varje
foretagsoverlatelse priaglas av bl a egenskaperna hos inblandade foretag och personer
samt av radande marknadsklimat. Foretagsoverlatelser kan delas in pa manga sitt;
noterade kontra onoterade, finansiella kontra industriella, inhemska kontra
internationella, vertikal kontra horisontella for att bara ndmna nagra mojliga
indelningsgrunder (se ordlista i appendix B). Men foretagsoverlatelserna visar ocksa
enhetliga drag, sérskilt da i de processer och moment som ingar vid genomforandet.
Det dr dessa gemensamma drag som framst kommer att behandlas i kompendiet, med
sdrskild betoning den “verktygslada” som kommer till anvindning vid genomf6randet.
Detta kompendium ska framforallt beskriva syfte och anvindning av de verktyg som i

praktiken finns att tillga for foretagsoverlatelsens parter.

Verktygen hor ndra samman med transaktionsprocessen. Det dr vanligt att beskriva
foretagsoverlatelsen som en process eller ett flodesschema med olika moment som
leder till ndsta moment i en linjdr beskrivning. Verkligheten dr ofta en annan dér
momenten dr parallella, iterativa eller kanske helt enkelt saknas. En otydlig process
kan bli konsekvensen av exempelvis tidspress eller bristande kompetens, men kanske
framforallt pa grund av att manga foretagsoverlatelser har en stor komplexitet som gor
den svar att dverblicka. Foretagsoverlatelser dr en foreteelse med manga iblandade
personer, som har olika malsittningar och egenskaper, vilket medfor att

transaktionsprocessen inte kan forvintas vara helt logiskt eller sekventiellt uppbyggd. I
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Introduktion till foretagsoverlatelser och transaktionsprocessen

de flesta fall dr det trots detta en fordel att arbeta igenom transaktionsprocessens alla
moment dven om detta inte behover ske i samma foljd eller med samma djup som
beskrivs i detta kompendium. Uppfattningen om foretagsoverlatelser som en rationell
och linjér process i praktiken dr dock en villfarelse, 4ven om en sadan beskrivning kan
underlitta forstaelsen. En schematisk illustration av transaktionsprocessen som

forekommer i manga framstillningar med vissa variationer ser ut som i Figur 1.

Figur 1: Transaktionsprocessen.
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En typisk forvarvsprocess kan forenklat beskrivas pa foljande sitt, jfr Figur 1: Den
inledande fasen bestar av koparens analyser och aktiviteter som leder fram till kontakt
med siljaren samt olika foravtal mellan kopare och siljare. Det forsta momentet i
denna fas innebdr manga ganger en analys av kOparens malsittningar, behov och
alternativ i form av en strategisk analys. I nista moment sker sokning, identifiering
och prelimindr utvérdering av enskilda foretag som kan bli malforetag, hér kallas
momentet sokning. Utvirderingen sker vanligen pa basis av publika
informationskillor och eventuellt versiktlig information fran den nuvarande dgaren.
Ett viktigt moment for koOparens fortsatta intresse av malforetaget dr
foretagsvirderingen, som inleds under den forsta fasen av transaktionsprocessen.
Foretagsvirderingen ligger bl a till grund {for bud och férhandling om kopeskillingen. 1
samband med inledande kontakter mellan kdparen och #garen till malforetaget som

foljer efter den inledande fasen undertecknar parterna vanligen olika former av
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foravtal, bl a intentionsbrev (letter of intent). Nir intentionsbrevet dr undertecknat
paborjas vanligen en mer intensiv fas med informationsoverforing fran siljaren och
malforetag till koparen. Ett viktigt moment &r foretagsbesiktningen som sker i syfte
att ge koparen en fordjupad kinnedom om huruvida malforetaget 6verensstimmer med
uppstillda forviantningar. Om foretagsoverlatelsen slutgiltigt ska genomforas maste
dven sjidlva transaktionens struktur planeras noggrant, bl a med hédnsyn till
skattekonsekvenser, i ett moment som ibland kallas strukturering. Efter att
foretagsbesiktningen har slutforts och avrapporterats dr koparen bittre informerad om
malforetaget varvid forhandlingar om pris och kopavtal kan slutforas. I manga fall
ska koparforetaget och malforetaget dessutom pa nagot sitt samordnas efter tilltrddet.
Denna integration ir ett visentlig moment i transaktionsprocessen eftersom det dr da

det forvintade virdet av foretagsoverlatelsen ska realiseras.

Efter att ha visat en schematisk bild av transaktionsprocessen kan vi ta ett steg tillbaka
for nagra allmdnna ord om foretagsoverlatelser. Foretagsoverlatelser dr en del av den
ordinarie affiarsverksamheten i manga storre bolag, i vissa bolag ir det dessutom en
vital del av affirsidén. Foretag som exempelvis sidkerhetskoncernen Securitas har
under manga ar framgangsrikt tillimpat en utpréglat forvérvsinriktad tillvixtstrategi pa
den internationella scenen med ett 40-tal transaktioner sedan 1991. En annan kategori
foretag har blivit regelbundna kopare och siljare av verksamheter kanske framst pa
grund av sin storlek. Hdr kan n@dmnas vitvarutillverkaren Electrolux som varit
involverad i salt 18 verksamheter sedan 1996 som ett led av en ldngsiktig renodling
men dven forvirvade tva verksamheter under 2001. En tredje kategori kan vara bolag
som endast dgnar sig at “strukturaffirer” i form av foretagsoverlatelser vid utvalda
tillfallen, ddribland det teknikkonsultforetaget Sweco som 2001 forvdrvat tva andra
konsultbolag samt mindre poster i ytterligare tva konkurrenter. En fjdrde kategori kan
vara foretag som regelbundet koper och siljer foretag utan inbordes industriell
koppling. Ett exempel dr investmentbolaget Ratos med cirka 20 foretag i sin portfolj
2002 och avyttring av Hilton, Esselte, Exceed och Kronans Droghandel under forsta
halvaret 2002.

Foretagsoverlatelsen dr inte en sammanhallen med en bestimd definition. Det som

kanske primért forknippas med begreppet ér ett kop av samtliga aktier i ett aktiebolag
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som dr noterat pa bors. Men foretagsoverlatelse bor inte begrinsas till dessa dnda
relativt ovanliga situationer. De flesta foretagsoverlatelser sker med onoterade innehav
eller sddana som endast beror borsbolags dotterbolag eller deldgda foretag.
Transaktionen behover inte heller omfatta samtliga aktier for att behandlas som en
foretagsoverlitelse. Aven investeringar, strategiska samarbeten eller finansiering av
foretag sker genom olika former av transaktioner dir transaktionsprocessen vid

foretagsoverlatelser kan utnyttjas i stor utstrackning.

Kompendiet beskriver varje moment av transaktionsprocessen for sig. Vissa
avgransningar dr dock nodvindiga for att kunna ge en nagotsanidr samlad bild av
foretagsoverlatelser och transaktionsprocessen. I huvudsak dr framstidllningen

avgrinsad enligt foljande:

e Transaktionsprocessen som beskrivs hir dr till stor del en kopardriven process,
d v s det antas att det dr koparen som tar initiativet till processen och driver den
framat. Det 4r minst lika vanligt att transaktionsprocesser ar siljardrivna, med
en dgare som aktivt soker kopare till foretag de vill avyttra. En sadan
sdljardriven process sker ofta genom att siljaren forsoker skapa en
konkurrenssituation pa sa sitt att flera koparkandidater bjuds in till ett
auktionsliknande forfarande. Utdver detta moment foljer dock i huvudsak en
sdljardriven process samma transaktionsmoment som beskrivs 1 detta

kompendium.

e Framstillningen utgar fran att involverade foretag — savil kopare, siljare och
malforetag — dr svenska aktiebolag och att sjdlva kopobjektet foretradesvis &r
aktier. Dessutom antas att transaktionen omfattar fullstindig overlatelse av alla
utestaende aktier. I kapitel 7 6ppnas avgrinsningen nagot for att beskriva andra
mojliga transaktionsstrukturer, bl a inkramsforvérv. Privatpersoner som siljare
eller kopare av foretag behandlas inte uttryckligen i kompendiet. Manga av
aktiviteterna som beskrivs i kompendiet dr dock generellt tillimpliga och bidrar
till forstaelse dven av foretagsoverlatelser som inte direkt faller under dessa

grundantaganden.
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e De transaktioner som beskrivs dr primért sadana som sker pa kommersiell
grund. Det finns &dven flera typer av foretagsoverlatelser som visar ett visst matt
av gemenskap mellan sidljare och kopare, exempelvis koncerninterna
transaktioner och transaktioner i samband med generationsskiften i dgarledda
foretag. Sadana foretagsoverlatelser innehaller inte alltid alla moment som

beskrivs hir utan kan goras med enklare beslutsunderlag.

e Transaktionsforloppet som beskrivs &r framforallt baserat pa forviarv av
onoterade malforetag. I dessa forvdrv kan vanligen en ingaende process
genomforas som bl a involverar malforetagets aktiva deltagande. Vid
foretagsoverlatelser som sker med noterade foretag Over bors begridnsas
parternas frihet att utforma och delta i transaktionsprocessen, exempelvis
genom inverkan av virdepappersnormer, t ex borsens inregistreringskontrakt
och NBK:s rekommendationer. De moment som beskrivs 1 kompendiet dr dock
i allt vdsentligt overensstimmande med de 6verviganden som maste goras infor

foretagsoverlatelser pa borsniva.

Den frimsta begrinsningen av kompendiets framstillning av transaktionsprocessen &r
dock utrymmet. Kompendiet avser att formedla en kinsla for helhetsbilden vid
foretagsoverlatelser och transaktionsprocessen, vilket medfort att bredare penseldrag

prioriterats framfor detaljer.

Ambitionen med kompendiet #r att beskriva foretagsoverlatelser och
transaktionsprocessen fran ett praktiskt perspektiv som de faktiskt ser ut i niaringslivet.
Den teoretiska och materiella pabyggnaden &r som ldsaren snart kommer forsta alltfor
omfattande och komplex for att en Oversiktlig framstéllning ska gora den rittvisa.
Lisaren bor dock hir vinna insikt 1 de delar och det flode som kénnetecknar en vil
genomarbetad foretagsoverlatelse och pa den grunden kommer ldsaren vara forberedd
for att fordjupa sina studier av foretagsoverlatelsens enskilda delar samt dven att

praktiskt medverka i en transaktionsprocess.

Avslutningsvis bor kanske nagot dven sdgas om sjilva ordet “foretagsoverlatelse”.
Kirt barn har manga namn och det finns andra ord som ofta anvinds for att beteckna i

stort sett samma sak som det som beskrivs i kompendiet. Foretagsforvirv eller
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foretagskop dar ord som kanske mer viljer ett koparperspektiv pa foreteelsen och
sdarskilt det senare anvidnds vanligen 1 massmedia. Fusion &r ett ord som i allméinhet
anvinds for att beteckna en foretagsoverlatelse som leder till ndra samordning av
verksamheterna, men kinns nagot olycklig sérskilt for jurister som genast tinker pa 14
kapitlet i aktiebolagslagen. Sammanslagning kan ibland lite 10st anvindas for att
beskriva en foretagsoverlitelse. Aven konsolidering av en bransch kan vara ett sitt att
uttrycka ett antal foretagsoverlatelser. Kénnetecknande for de senare termerna ér att de

mer syftar till det som hénder i slutet av transaktionsprocessen.
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Sammanfattningsvis

behandlar

kompendiets

kapitel foljande aspekter av

foretagsoverlatelser indelade i moment av transaktionsprocessen:

Tabell 1: Oversikt av kompendiets kapitel och innehall.

Nr | Rubrik Moment Innehall

1 Inledning - Kompendiets syfte och avgriansningar. Allmén bakgrund
till studier av foretagsoverlatelser.

2 Hur vanliga &r - Svensk och utlidndsk statistik om foretagsoverlatelser.

foretagsoverlatelser?

Kapitlet behandlar dven nagra noteringar fran teoretiska

undersokningar av foretagsoverlatelser.

3 Varfor gors 1: Strategisk analys Det finns manga uttalade och outtalade motiv for att
foretagsoverlatelser? genomfora foretagsoverlatelser. Pa grundval av
strategiska analysmetoder beskriver kapitlet de vanligaste
motiven.
4 Hur hittar man 2: Sokning Att hitta rétt malforetag dr en process som normalt maste
foretag att kopa? ske pa basis av offentligt tillginglig information.
Kapitalet behandlar metodik verktyg och
informationskillor.
5 Vad dr ett foretag 3: Foretagsvirdering | Foretagsvérderingen har utvecklats fran
vrt? redovisningsbaserade substansvirderingar till
kassaflodesbaserade avkastningsvérderingar. Kapitlet
beskriver de vanligaste metoderna.
6 Ar det (verkligen) riitt | 4: Foretagsbesiktning | Foretagsbesiktning &r numera en av de viktigaste
foretag att kopa? aktiviteterna i foretagsoverlatelser. Kapitlet beskriver
foretagsbesiktningens syfte, metodik och resultat.
7 Hur laggs 5: Strukturering En viktig del av transaktionsprocessen dr momentet da
foretagsoverlatelsen foretagsoverlatelsens struktur anpassas till olika
upp? regelverk, bl a skattelagstiftningen, och andra typer av
normer eller restriktioner, bl a finansieringskostnader.
8 Hur kommer parterna | 6: Avtal och Kapitlet behandlar nar juridisk bundenhet vid
overens? forhandling foretagsoverlatelser. Under transaktionsprocessen
upprittas en midngd juridiska dokument och avtal. Det
viktigaste #r sjidlva kopavtalet. Forhandlingar pagér ofta i
nagon form under hela transaktionsprocessen.
9 Hur samarbetar man | 7: Integration Integrationen &r kanske den viktigaste delen av en

efterat?

foretagsoverlatelse dven om den ligger efter sjilva
transaktionen. Hir beskrivs olika delar av malforetagets

inforlivande i koparens organisation.
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Sammanfattning

Sammanfattning av kompendiet samt nagra slutord.

© Robert Sevenius 2002




2 Hur vanliga ar féretagsoverlatelser?

Kapitlet ger en dvergripande bild av forekomsten av foretagsoverlatelser i svenskt ndringsliv.
Syftet dr att skapa en uppfattning om hur vanliga foretagsoverldtelser dr. Vidare kommer

kapitlet in pad den relativt omfattande forskning som gjorts inom omrddet foretagsoverldtelser.

Foretagsoverlatelser dr tacksamma dmnen i massmedia. En foretagsoverlatelse, dven
av relativt obetydlig storlek, kommer manga ganger fa utrymme i Dagens Industri,
Veckans affirer och Affirsvirlden och kanske @dven internationella motsvarigheter
som Financial Times och Wall Street Journal. Vissa svenska foretag dr mycket
transaktionsintensiva bade i kraft av sin affirsmodell och av sin storlek samt
foretagsledningens aktivitet. Foretagsoverlatelser har blivit en enkel vig att fa namn
om sig i media och vinna rykte som en dadkraftig foretagsledare. Samtidigt finns det
inom underhallningsmedia en nirmast mytisk bild av foretagsoverlatelser som de
storsta och viktigaste affirshindelserna i niringslivet. Bocker, film och teve har det
senaste artiondet skoljts Over av mer eller mindre fiktiva dramatiseringar av
foretagsoverlatelser som bakgrund for klassiska konfrontationer mellan gott och ont.
Det ir létt att fa uppfattningen att foretag nar som helst kan utsittas for ett fientligt
foretagsforvirv av nagon moraliskt dubios foretagspirat kladd i svart. Ett exempel fran

1987 ér filmen Wall Street, regisserad av Oliver Stone.

Verkligheten bakom foretagsoverlatelser dar bade trakigare och mer spéinnande,
samtidigt. Manga personer i nidringslivet — i foretagen, pa investmentbankernas
forviarvsavdelningar, hos konsultbyraer och hos andra initiativtagare — dgnar stora
resurser at att hitta nya tinkbara konstellationer av foretag som ska generera ett okat
virde. Idéer uppstar, provas och forkastas stindigt. De fa foretagsoverlatelseforslag
som faktiskt genomférs &r egentligen relativt fa med tanke pa den stindiga

idétillstromningen.
2.1 Foretagsoverlatelser i statistiken

Foretagsoverlatelser dr en vanlig foreteelse i svenskt néringsliv dven om den svenska
marknaden inte dr lika transaktionsintensiv jamfort med USA och Storbritannien, som
torde visa det relativt sett storsta antal foretagsoverlatelser i virlden. Det finns skil att
klargora att foretagsoverlatelser nu dr en del av normal affirsverksamhet i manga
bolag, vid sidan av andra vanliga affarsprocesser som t ex forskning- och utveckling,
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inkop och produktion. Tidigare sags kanske foretagsoverlatelser som en aktivitet
vilken endast storre industrikoncerner hade erfarenhet och resurser att genomfora. Idag
ar det viktigt for varje foretag att 6verviga foretagsoverlatelser som en del av deras
strategiska palett for att uppna sina mal. Som ett tecken pa detta har antalet
foretagsoverlatelser stindigt 6kat i Sverige under senaste decenniet.

Figur 2: Antal forvérv i Sverige med svenska intressenter
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Kalla: Forvirv & fusioner forlag

Antalet forvirv i Sverige har under atta ar drygt fordubblats. Trenden bréts 2001 vilket
har samband med den defaitism som generellt priglade niringslivet det aret. Ett stort
antal foretagsoverlatelser under 2000 var relaterade till den eufori som priglade en
snabbvixande IT-sektor. Den redovisade statistiken fangar inte upp alla transaktioner
som sker pa mikroniva, exempelvis i samband med generationsskiften och
koncerninterna transaktioner. Enligt en undersokning av KPMG och Dealogic har
antalet transaktioner minskat med 40 procent forsta halvaret 2002 jamfort med

motsvarande period aret innan.

I USA talas om att foretagsoverlatelser upptriader i vagor (mergerwaves) och man har
raknat till den femte vagen sedan 1900-talets begynnelse. Varje sadan vag tillmits
sarskiljande egenskaper och analyseras pa basis av enskilda hiandelser som utlgser och
avslutar vagen. Det ér sérskilt den fjarde vagen, 1981 — 1989, som gav mycket av den
karaktir som omger foretagsoverlatelser idag. Den fjarde vagen bar med sig manga
foreteelser som ocksa kan observeras hidr i Sverige under 1990-talet och framat: en
sofistikerad transaktionsprocess, proaktiva finansiella konsulter och investmentbanker,

hogt belanade forvirv, fientliga foretagskop, aktiva aktiedgare, specialiserad
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lagstiftning, foretagsledarutkop och griansoverskridande foretagsoverlatelser. Den
storsta foretagsoverlatelsen som hittills utforts under 2002 dr den svenskrelaterade
transaktionen inom ldkemedelsindustrin didr Pfizer forvirvade Pharmacia genom en
nyemission till Pharmacias dgare. En nyemission som uppgick till ett virde om cirka
590 miljarder kronor. Detta vara @nda en relativt blygsam transaktion jamfort med
telekomforetaget MCI WorldComs forviarv av konkurrenten Sprint for cirka 1290
miljarder kronor 1999. En transaktion med ett koparforetag som 2002 dven blev

foremal for ett rekordartat redovisningsbedrigeri.

Grinsoverskridande (crossborder) foretagsoverlatelser #r relativt vanliga dven i en
jamforelsevis liten ekonomi som Sverige. Det dr manga svenska foretag som har en
global nérvaro och soker kopobjekt runt om i vérlden. Dirutdver har svensk forskning
och utveckling ofta ront intresse fran utlindska foretag, till exempel inom
informations- och  bioteknik. = Sammantaget har detta medfort Okande

gransoverskridande foretagsoverlatelser.

Figur 3: Antal svenska forvirv utomlands (vinster stapel) respektive utlindska forvirv i Sverige.
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Kélla: Forvirv & fusioner forlag

Nedgangen 2001 #r tydlig &dven i statistiken Over grinsdverskridande
foretagsoverlatelser. Trenden i forvarvsriktningarna visar dock olika utveckling under

perioden. Medan antalet svenska forvirv av utldndska foretag minskar under 2000 och
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2001 har antalet utlindska forvirv av svenska foretag okat i den senare delen av
perioden. Under hela perioden har svenska foretag nettoférvédrvat utomlands (d v s
svenska kop utomlands oOverstiger utlindska kop 1 Sverige) men under 2001 har
mellanskillnaden minskat betydligt, fran 115 till 25 foretagsoverlatelser. Detta
nettouppkop av utlindska foretag negligeras envist i den ibland hogljudda debatten om
att “utlinningar koper upp anrika svenska foretag”, som fran tid till annan fors av

politiker och, mirkligt nog dven, niringslivsrepresentanter.

Exempel 1: Svenskt foretag som gor manga transaktioner.

Securitas — ett transaktionsintensivt bolag.

Siakerhetskoncernen Securitas har genomfort drygt 40 foretagsforvirv sedan borsnoteringen 1991, varav de
flesta i Europa och USA. For att nimna nagra forvérv: amerikanska Burns, Smith, Doyle och APG; brittiska
Pinkerton, Microroute och Security Express; och belgiska Baron Security. Securitas har idag verksamhet i
mer 4n 30 linder, fraimst Europa och Nordamerika och koncernen har cirka 220 000 medarbetare. Under
2001 var Securitas omsittningstillvdaxt 48 procent varefter omsittningen uppgick till 60 364 MSEK
(40 807), varav den organiska omsittningstillvaxten uppgick till 7 procent.

Sa hiir beskrivs en del av ’Securitasmodellen”:

Det forsta steget dr att skdra ner pa alla onddiga omkostnader, faststilla ansvarsfordelningen och fa det
finansiella systemet pa plats — att bygga riitt organisation. Steg tva innebdir att fa en djup forstaelse av alla
detaljer i verksamheten, vilket leder till utveckling och okad lonsamhet samt okat fortroende hos Securitas
kunder. Steg tre dr att forddla och specialisera verksamheten och didrmed skapa organisk tillvixt. Efter steg
tre dr man redo att gora nya forviirv och utvecklingen borjar om pa nyft.

2.2 Studier av foretagsoverlatelser

En morkare baksida av foretagsoverlatelser dr att den minst sagt omfattande
forskningen kring foreteelsen har svart att leda i bevis att foretagsoverlatelser
verkligen tillfor koparforetaget nagot virde. Séljarforetaget tillfors dock ofta virde i
form av en budpremie. I vissa sammanfattningar sdgs att forskningen sammantaget
visar att tva av tre foretagsoverlatelser misslyckas med att forverkliga sina
malsdttningar eller skapa virde. En reservation till det sagda dr att det alltid finns
utrymme att diskuteras vilka matt som anvinds for att mita om en foretagsoverlatelse
varit framgangsrik eller misslyckad. Det dr inte alltid sdkert att borsvirde eller
resultattillviaxt formar fanga de gidckande framgangsfaktorerna. Malsittningarna vid

foretagsoverlatelser behandlas i nidsta kapitel. Sammantaget tyder undersokningarna pa
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att foretagsoverlatelser dr en sarskilt riskfylld verksamhet for koparforetaget vilket bl a

foranleder att en strukturerad transaktionsprocess ska anvéndas.

Men forskningen kring fOretagsoverlatelser &dr vidare #n studier kring
virdeproblematiken. Det forekommer forskning inom organisationsteori med bl a
studier av sammanjimkningen av fOretagskulturer, organisationer och ménniskor.
Vidare finns strategisk forskning kring foretagsoverlatelser avseende vilka mal som
kan uppnas och vilka olika typiska forvirvsmodeller som dr lampliga. Bade
organisations- och strategiforskningen har fokus pa integrationsprocessen och de mal
och medel som finns for att forverkliga ambitionerna med foretagsoverlatelser.
Redovisningen av foretagsoverlatelser och dr ett omrade innehéallande manga
intressanta problemstidllningar som ofta far aktualitet eftersom uppkomsten av
goodwill far effekter pa koparforetagets resultat. Den juridiska doktrinen kring
foretagsoverlatelser dr ocksa omfattande, inom civilrdtt men kanske framforallt inom
skatterdtt. Forskningen inom finansiering dr omfattande, sérskilt den som bedrivs pa
borsniva genom sk eventstudier (studier av hur olika hindelser paverkat
borskursutvecklingen). Den strategiska forskningen refereras i nagon utstrickning i
kapitel 3. Dessutom kan en mer nationalekonomiskt inriktad forskning kring
maktaspekter och corporate governance namnas, dir foretagsoverlatelser ibland kallas

“marknaden for foretagskontroll”.
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2.3 Sammanfattning

Foretagsoverlatelser dr inte sa vanliga och dramatiska som massmedia kan fa
allminheten att tro. Andd har foretagsoverlitelser kommit att bli en etablerad
affarsprocess som blivit ett normalt inslag i svenskt niringsliv, bl a pa grund av
utvecklade strategier, vixande foretag, Okad professionalism, influenser fran
angloamerikansk affiarskultur och storre extern tryck pa foretagsledningarna. Under
perioden 1994 — 2001 okade antalet foretagsoverlatelser i Sverige fran cirka 400 till
drygt 800 stycken, med en toppnotering om éver 1000 foretagsdverlitelser 2000. Aven
antalet gransoverskridande foretagsoverlatelser har okat under motsvarande period.
2001 minskade bade inhemska och svenska foretagsoverlatelser utomlands, men

utlindska foretagsoverlatelser i Sverige okade.

Forskning kring foretagsoverlatelser innefattar skilda discipliner som strategi,
organisation, ekonomi, juridik, redovisning och finansiering. Forskarna inom ekonomi
har dock inte entydigt kunnat pavisa att foretagsoverlatelser tillfor virde till
koparforetagen, vilket visar vilken kiénslig och riskfylld affirsprocess

foretagsoverlatelser utgor.
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3 Varfér gors foretagsoverlatelser?

Kapitlet dr en allmdn beskrivning av vanliga motiv till foretagsoverldtelser, vissa dr uttalade i
pressinformation fran foretagen och andra dr outtalade. Motiven hor néira samman med en
strategisk analys som dr det forsta momentet i transaktionsprocessen. Kapitlet behandlar
dven ndgra strategiska modeller som kan anvdndas for att klarldgga strategiska aspekter pa

foretagsoverlatelser, bade for kdpare och sdljare, och for att forsta strategiska alternativ.

Skilen till en foretagsoverlatelse skiftar. De finns snart sagt lika manga motiv att kopa
och silja foretag som det finns transaktioner. Detta visar sig bland annat i olika
foretags forvirvsfrekvens — vissa foretag koper och siljer foretag regelbundet (kanske
som affirsidé), andra foretag gor det sillan eller aldrig. Avgdrande &r bland annat
attityd till och uppfattning om vad som é&r foretagets affarsverksamhet, virdering av
strategiska alternativ och riskpreferens. 1 forra kapitlet har vi sett att
foretagsoverlatelser dr en normal foreteelse i Sveriges affdrsliv, och att det &r en
mojlighet som kan 6vervédgas 1 varje plan for strategisk utveckling av en specifik

affarsverksambhet.

Detta kapitel behandlar de motiv som leder till att ett foretag forvirvar ett annat och
den strategi som ska leda till att motiven realiseras. Motiven for foretagsoverlatelser ar
normalt baserade pa det forvarvande foretagets affirsidé och en verksamhets

strategiska malsattningar.
3.1 Motiv till foretagsoverlatelser

Foretagsoverlatelser beskrivs vanligtvis utat som en del av ett foretags affirsutveckling
som syftar till att forverkliga affarsidén och na foretagets malsittningar. Motiven i det
specifika fallet formuleras praktiskt som specifika kvalitativa och kvantitativa
malsittningar for en transaktion. Den plan som ska sikerstdlla maluppfyllelse i

praktiken utgor forvirvsstrategin.
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Ett sitt att oversiktligt dela in motiven till foretagsoverlatelser kan vara:
¢ Rorelsebetingade,
e Agarrelaterade, och
e [Ledningsrelaterade.

Den naturliga preferensen for en foretagsoverlatelse &r att den ska tillgodose
rorelsedndamal, exempelvis ©Okade marknadsandelar eller kostnadsbesparingar.
Foretagsoverlatelsen dr ett sitt for expansion eller koncentration. Det dr vanligt att
foretagsoverlatelser externt motiveras med rorelsebetingade skl eftersom dessa ses
som mest legitima och virdedrivande. 1 dgarrelaterade motiv betraktas inte
malforetaget som en rorelse utan mer som en tillgangsmassa eller intidktskilla.
Malsittningen #dr att komma Over dganderitten till materiella tillgangar eller
immateriella rittigheter. Motivet dr att komma at en specifik tillgang, exempelvis
varumirken, eller en tillgang som é&r fordelaktigt virderad, exempelvis ett
undervirderat fastighetsbestand. Foretagsoverlatelsen kan ske i spekulationssyfte med
en senare avyttring som sitt att skapa virde. Ledningsrelaterade motiv for forvirv ar
sadana som har samband med ledningens arbetssitt och inflytande. Ledningen kan

diversifiera sina risker genom att foretaget har manga olika verksamheter.
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Vilka specifika fordelar forvintar sig en kopare av en foretagsoverlatelse? Det ér inte

mojligt att fullstindigt uttommande redogora for alla element som kan ingd i en

kopares malformulering, men foljande allménna forvantningar dr ofta forekommande

(motiven &r inte Omsesidigt uteslutande):

Utokning av marknadsandelarna eller sdkerstillning av  existerande

marknadsandelar

Geografisk expansion av kidrnverksamheten

Anskaffning av nédraliggande verksamhet eller produkt

Diversifiering i ny verksambhet eller produkt

Stabilisering av en verksamhet med sdsongs- eller konjunkturvariationer
Anskaffning av marknadsforingskanaler eller distributionsmdjligheter
Anskaffning av sirskild expertis, know-how eller teknologiska rittigheter
Anskaffning av nyckelkomponent, -material eller -tjdnst

Anskaffning av utokad kapacitet i form av t ex produktionsanldggningar eller

arbetskraft
Kostnadssynergier i administrativa och koncerngemensamma affarsprocesser

Utnyttjande av Overkapacitet i1 befintlig verksamhet t ex produktion eller

marknadsforing

Rationalisering av produktionsanliggningar eller sidkerstillning av andra

skalfordelar
Omstrukturering av marknadsvillkor eller affarslogik i en bransch
Stoppande eller begrinsande av en konkurrents mojligheter till foretagsforvirv

Anskaffning eller utokning av finansiella resurser, likvida medel eller

sikerheter
Tillgang till marknadsstiéllen pa skyddade marknader

Spekulativ anskaffning av tillgangar som kan avyttras till hogre pris
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e Tillgang till skatteméssiga fordelar, exempelvis forluster for kvittningsindamal
¢ Anskaffning av borsnotering genom ett reverserat forvarv

I listan finner vi framforallt rorelsebetingade motiv. Listan kan goras ldngre med flera
sadana skél som baseras pa att utnyttja olika normsystem, som t ex skattesystemet.
Enligt en dldre brittisk jimforande enkét utford av Coopers & Lybrand angavs de fem

viktigaste skilen till foretagsoverlatelser i Sverige vara enligt foljande:

Tabell 2: Rangordning av motiv till foretagsoverlatelser i Sverige.

Rangordning | Motiv
1 Marknadsandelar
2 Kostnadsbesparingar
3 Forsiljnings- och distributionsnit
4 Teknologi
5 Produktionsanldggningar

Sa langt de motiv som det offentligen talas om i relation till Gvriga parter,
medarbetare, allmidnheten och andra externa intressenter. Det finns ocksa en viktig
psykologisk sida av foretagsoverlatelser som inte bor negligeras. En viktig
bevekelsegrund for foretagsledare att genomfora foretagsoverlatelser — som siljare
men sérskilt som kdpare — dr att det utat sett ses som tecken pa handlingskraft och att
héndelsen uppmérksammas i media. Ocksa maktaspekten pa foretagsoverlatelser kan
ibland bli ganska tydlig dér foretagsledare ldgger under sig manga dotterbolag med
olika verksamheter utan egentliga samordningsfordelar. Uttalade konglomerat &dr for
nirvarande relativt sillsynta i Sverige men liknande tendenser kan observeras i
uppkopsforetag som med riskkapital fran stora svenska fonder forvérvar olika
industriforetag for avyttring i en obestimd framtid. Sverige har en lang tradition av
viktiga maktsfirer som drivs i form av investmentbolag, exempelvis Investor och

Industrivarden.
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Exempel 2: Motiv till foretagsdverlatelser

Exempel: Motiv till samgaendet mellan Telia och Sonera.

Pressmeddelandet som publicerades den 26 mars 2002 hade rubriken “Telia och Sonera gar samman — skapar
ett nytt ledande nordiskt telekommunikationsforetag”. Foljande uttalanden om motiven och de framtida
malsittningarna riknas upp i pressmeddelandet:

e Foretagen kommer att behalla sina lokala firmor och varumérken men att beslut om en ny
overgripande firma ska fattas senare.

¢ Det sammanslagna foretaget kommer vésentligen att stirka sin position i Baltikum.

e Det sammanslagna foretaget kommer att ha tillvixtmojligheter i ryska, osteuropeiska och asiatiska
mobilverksamheter.

e  Ytterligare tillvixt mojlighet finns inom carrierverksamheten.

e Foretagen riknar med att uppna betydande kostnads- och investeringssynergier med samgéendet.
Kostnadssynergierna beriknas uppgd till 2700 MSEK arligen fr o m 2005 och
investeringssynergierna berdknas uppga till som hogst 900 MSEK 2004 och direfter 450 MSEK
arligen. For att uppnd dessa synergier kommer foretagen belastas med engéngskostnader om
sammanlagt 2 300 MSEK 2003.

I pressmeddelandet finns ocksad ett antal kommentarer fran personer i de bada foretagsledningarna som
ytterligare motiverar samgaendet (hir i 16sryckta satser):

Lars-Eric Petersson, styrelseordforande i Telia — ”forsta steget av branschkonsolideringen i Norden"; dra

nytta av en mer storskalig verksamhet”; ”vidl positionerat infor den fortsatta utvecklingen av
telekombranschen”.
Tapio Hintikka, styrelseordféorande i Sonera - “stark nirvaro pa virldens mest avancerade

99, 99

telekommarknader”; “innovativ verksamhet for fortsatt tillvixt”;, “starkt kassaflode”;, “tillviaxtmojligheter”;
“aktiv roll i en framtida konsolidering av branschen”.

3.2 Strategisk analys

En grundliggande fraga som bor stillas infor en foretagsoverlatelse dr fragan om vad
man vill astadkomma fran ett Overgripande strategiskt perspektiv. Motiven till
foretagsoverlatelsen hirleds vanligtvis ur de malsdttningar kan identifieras i den
strategiska analys som foregatt transaktionen (forvérvsstrategin). Forvirvsstrategin ska
i sin tur harmonisera med koparforetagets Overgripande affdrsstrategi. Strategisk
analys kan sdgas ske med olika inriktning, dels den radande strategiska situationen
(strategisk nuldgesanalys), dels de framtida strategiska handlingsalternativen
(strategiska alternativ). Detta avsnitt beskriver dversiktligt nagra strategiska modeller
som anvédnds i samband med strategisk analys och bestimmande av alternativ for

forvirvsstrategin.
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Porter stiller upp fyra motiv till foretagsoverlatelser, som han anser vara legitima
utifran ett strategisk perspektiv. Motiven representerar olika grader av synergieffekter

mellan foretagen.

Tabell 3: Strategiska motiv till foretagsoverlatelser.

Porters motiv Synergieffekt
Riskspridning Lag
Omstrukturering

Kunskapsoverforing I
Aktivitetsdelning Hog

Riskspridningen dr ett strategiskt alternativ som bygger pa ett &gar- eller
foretagsledningsperspektiv. Att en koncern bestar av flera verksamheter med en
konglomeratstruktur jimnar ut de rorelserisker som finns i varje enskild verksamhet.
Forviarvade bolag forvaltas med ett ndrmast finansiellt perspektiv pa #dgandet.
Investmentbolagen har traditionellt sett haft en strategi liknande denna, vilket
kritiserats eftersom aktiedgaren sjilv kan diversifiera sin portfolj (bl a har denna kritik
gett upphov till den s k investmentbolagsrabatten). En forvérvsstrategi som siktar mot
omstrukturering eller konsolidering av en bransch kriver viss styrning i dotterbolagen
for att uppna mojligheter avseende fordndrade branschvillkor och affirslogik. En
strategi som siktar mot kunskapsoverforing inom koncernen kriver dn hogre grad av
integration mellan dgda foretag, det finns ett aktivt utbyte av kompetens och erfarenhet
mellan olika foretag dven om deras formella autonomi i stor utstrdckning bevaras.
Aktivitetsdelning dr den hogsta formen av samordning mellan dotterbolagen enligt
Porters uppdelning som dven ger de hogsta synergieffekterna. Aktivitetsdelning
innebdr att foretagens integritet i nagon utstrickning suddas ut sa att de inte
sjalvstandigt  kan  realisera  sitt  verksamhetsindamal, = exempelvis  kan

marknadsorganisationen och produktionen finnas i skilda foretag.
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Det finns ett flertal modeller som #r inriktade pa att analysera foretags strategiska

nuldge och handlingsalternativ. Nedan foljer beskrivning av nagra vanliga strategiska

modeller:

Tabell 4: Nagra strategiska modeller.

Modell

Faktorer

Kort beskrivning

5 konkurrensdrivkrafter

e Rivalitet mellan konkurrenter
® In- och uttradeshinder
e Kunders forhandlingsstyrka

e [ everantorers

forhandlingsstyrka

e Substitutprodukter

Analyserar dynamiken i en
bransch i foérhallande till fem
faktorer som bestimmer det
fordndringstryck som foretagen &r

utsatta for.

Bostonmatrisen

e Marknadstillvaxt

e Marknadsandel

Analyserar i fyra falt
verksamheterna i ett foretag med
hinsyn till deras marknadsandel
och tillvixten pa den marknad

verksamheten befinner sig.
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Tabell 4 (fortsittning): Nagra strategiska modeller.

Modell Faktorer Kort beskrivning

SWOT e Styrkor (Strengths) Analyserar ett foretags interna
e Svagheter (Weaknesses) egenskaper samt omvérldsfaktorer
® Mojligheter (Opportunities) som pdverkar foretagets

utveckling.

e Hot (Threats)

PEST ® Politiska Analyserar ett foretags omviérld i
e FEkonomiska form av fyra makroekonomiska
e Sociala utvecklingsfaktorer.
e Teknologiska
e Tid Analyserar en produkts uppgéng

Produktlivscykeln

e Forsiljningsvolym och fall i fem stadier: utveckling,

lansering, tillvixt, mognad och

nedgang.

Det finns givetvis ytterligare modeller for strategisk analys men de uppriknade kan
sdgas utgora de vanligaste. Viktigt i den strategiska analysen dr att inte nagra
avgorande omraden forblir ouppmirksammade. Ett sitt att forsikra sig om att alla
aspekter kommit fram #r att anvinda flera metoder samtidigt genom nagon form av
triangulering. A andra sidan ska inte alltfér manga metoder anvindas sé att metod blir
ytligt beaktad; en enstaka genomarbetad metod &r ofta bittre @n tre utan djup.
Trianguleringen ska vara ett sitt att hitta svagheter eller kénsligheter 1 de olika
metoderna. Ett annat sitt for att tillse att analysen far ett nodvéndigt djup och inte
priglas av aspektblindhet &r att flera personer involveras. Det dr vanligt att strategisk
analys sker i form av kreativa moten (s k brainstorming) med flera personer inom
foretaget med olika bakgrund och kompetens. En extern konsult kan ofta bidra med ett
mer forutsittningslost perspektiv som inte hdmmas av traditioner och subjektiva
hinsynstaganden. Strategisk analys ir sdllan beroende av exakta och méitbara faktorer
som kan ordnas i1 kausala hindelsemonster. Flexibla och holistiska resonemang kan
ofta beskriva den strategiska verkligheten bittre @n verifierbara uppgifter om

marknadsandelar och tillvixttakt. Samtidigt finns anledning att vara forsiktig med
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alltfor strategidriven verksamhetsutveckling; strategi dr endast ett verktyg bland andra

verktyg.

Dessutom ska det inte glommas bort att det finns pa strategisk niva finns godtagbara
alternativ till foretagsoverlatelser. I manga fall kan en kopare Overviga vilka av
malsittningarna som kan astadkommas genom till exempel egen intern utveckling och
tillvaxt (s k organisk tillvéxt), strategiskt samarbete med andra foretag (inom t ex
FoU), samriskforetag (joint ventures), minoritetsposter i intressebolag etc. Det kan
visa sig att sadana alternativ dr mer kostnadseffektiva eller innebdr en ldgre risk
jamfort med en foretagsoverlatelse. Det dr viktigt att den strategiska och operativa
handlingsfriheten  efter transaktionen ocksa bedoms i samband med
foretagsoverlatelsen. En transaktion kan exempelvis innebdra en simre finansiell

stdllning vilket begrinsar valmojligheterna lingre fram.
3.3 Sammanfattning

Det finns ménga motiv till att genomfora foretagsoverlatelser. Oversiktligt kan de
indelas 1 rorelsebetingade (t ex o©Okade marknadsandelar), &dgarrelaterade (t ex
anskaffning av specifika tillgangar eller rittigheter) eller ledningsrelaterade (t ex okat
inflytande). De forvintningar och malsittningar som kommuniceras till anstillda,
kunder, leverantorer m fl visar ofta en stor grad av variation, eventuellt med tillvixt,
synergi och konsolidering som framtridande ordval. I de flesta fall dr motiven
grundade i en strategisk analys av alternativen att utveckla koparforetagets
affarsverksamhet. Det finns flera olika strategiska analysmodeller for att identifiera
handlingsalternativ, bl a de fem konkurrensdrivkrafterna, Bostonmatrisen, SWOT,

PEST och produktlivscykeln.
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4 Hur hittar man foretag att kopa?

Kapitlet beskriver hur forvirvskandidater identifieras och jimfors med andra foretag pa
basis av externa informationskdllor samt hur den fortsatta transaktionsprocessen forbereds.
Den sokning som sker dr det forsta konkreta momentet mot forverkligandet av den strategiska

madlsdttningen.

Transaktionsprocessen inleds mer konkret genom att koparen med utgangspunkt i
forvirvsstrategin undersoker omvirlden i syfte att hitta ett lampligt malforetag. I vissa
fall ar malforetaget redan identifierat nér transaktionsprocessen inleds. Det kan till och
med vara sa att hela transaktionsprocessen genomfors for att koparforetaget ska kunna
underbygga en foretagsoverlatelse rorande ett sedan ldnge identifierat och patalat
malforetag med adekvat beslutsunderlag for presentation infér koparforetagets

aktiedgare.

Identifiering och branschundersokning 4r dock i manga fall en avgorande del for
transaktionsprocessen 1 sin helhet, exempelvis 1 de fall flera mojliga
forvirvskandidater finns eller forvirvskandidaterna befinner sig i obekanta branscher.
Manga foretagsoverlatelser misslyckas pa grund av koparens bristande kunskaper om
branschen eller malforetaget. Informationsinhamtning och omvirldsanalys pa ett tidigt
stadium kan avvirja senare misstag eller klargora behovet av olika aktiviteter i

transaktionsprocessen.
4.1 Kriterier for malfoéretag

Den affirsstrategiska analysen i koparforetaget kan leda fram till slutsatsen att
koparforetaget saknar vissa egenskaper som dr nodvindiga for att realisera de
strategiska malséttningarna och som kan tillskjutas fran ett forvirvat foretag. Det kan
vara omstdndigheter som t ex att marknaden behdver breddas, att 1onsamheten bor

starkas genom nya produkter eller att kompetens saknas inom ett visst omrade. Genom
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sadana fragestillningar om koparforetaget kan kriterier for ett malforetag utmejslas.

Kfriterierna kan vara foljande:
e Afférsprofil och bransch
e Aktiviteter (exempelvis distribution, tillverkning etc)
e Marknad
e Tillgangar (exempelvis fastigheter, varumérken etc)
e Geografisk utbredning
e Foretagsledning
e Agande
e Situation (exempelvis en situation dir verksamheten maste rekonstrueras)

Utover dessa kriterier stills kvantitativa krav pa en uppkopskandidat, framforallt
finansiella minimiforutsdttningar som lonsamhet, omsdttning m m. Pa basis av en
sammantagen kravspecifikation med bade kvalitativa och kvantitativa forutséttningar
kan ett kortfattat formulér stillas upp som gor det litt att jimfora olika kandidater.
Vissa maltal uppstills for de ingaende kriterierna eller sa konstrueras en fiktiv
idealkandidat for att underlitta utvédrderingen av verkliga forvirvskandidater. For att
sedan hitta potentiella malforetag gors en genomlysning av en viss bransch (eller annat

bredare omrade).
4.2 Extern informationssékning

Kvaliteten i1 den initiala undersokningen av branscher och foretag bestims av
framforallt tidsramar, budget och sekretessniva. I detta skede dr det viktigt att
undersokningarna bedrivs diskret och med en bibehallen handlingsfrihet for
forvirvaren. Informationsinsamlaren &r i normalfallet forvisad till kdllor som inte star i
kontakt med de undersokta foretagen eller dess dgare, s k externa informationskéllor.

Foljande &r uppslag till sadana killor:

e Personliga nétverk

¢ Mpyndigheter och offentliga organ (exempelvis Patent- och registreringsverket,
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Konkurrensverket och Statistiska Centralbyran)
¢ Branschorganisationer, fackféreningar, intresseorganisationer m fl

e Kapitalmarknadsinformation  fran  foretagen  (arsredovisningar,  pressmeddelanden,
investerarrelationsavdelningar m m)

e Massmedia (sdrskilt affirstidningarna som t ex Afféarsvirlden, Dagens Industri och Veckans
Affidrer och olika branschtidningar)

e Forskning och vetenskaplig litteratur

¢ Kommunikationsnitverk och affiarsdatabaser, t ex internet, Reuters och Bloomberg

e Sirskilda informationsméklare (s k business intelligence)
Vid internationella forvirv blir ofta informationssokningen svarare, men dr samtidigt
viktigare eftersom osidkerhetsfaktorerna tilltar. De kéllor som ovan omtalats har dock
ofta en lokal motsvarighet, men det tillkommer forsvarande faktorer som facksprak
och annorlunda affirsmiljo, exempelvis vad giller redovisningsprinciper och

lagstiftning. Det kan bli aktuellt att anlita radgivare med lokal kdnnedom.

Killorna maste bedomas utifran relevans, tillforlitlighet, jamforbarhet och aktualitet.
Det #r naturligtvis svart att fa tag i all den information som behovs for att gora en
fullgod analys av forvirvskandidaterna. Ett beslut i det hir stadiet om att ga vidare i
transaktionsprocessen priglas vanligen av stor osdkerhet och koparen har ofta

anledning att folja flera spar samtidigt.

Slutmomentet i undersokningen #r att knyta ihop kriterierna for malforetaget och den
anskaffade externa informationen om fOrvirvskandidaterna. 1 detta ligger en
prelimindr bedomning av hur bra det kopande foretaget och kandidaterna passar ihop.
Vilken grad av strategisk samordning ska efterstrivas? Langtgaende integration
gynnas av att foretagen matchar varandra. Malforetagets karakteristika ska jamforas
med koparens organisation, exempelvis vad géller foretagskultur och arbetssitt. Det dr
darfor viktigt att jimforelsen inte enbart dr finansiell utan dven bedomer kvalitativa

kriterier och allmint kénda fakta om malforetaget.
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Exempel 3: Kriterier for forviarvskandidater

Ratos kriterier for investeringsobjekt

Det borsnoterade investmentbolaget Ratos anlade 1999 en ny strategisk riktning for sin
investeringsverksamhet. Investeringarna sker i ett begrinsat antal foretradesvis onoterade bolag. Ratos blev
dirmed ett foretag pa den s k private equity-marknaden — marknaden f6r onoterade bolag. Ratos innehav dr
idag bl a Arcorus, Camfil, Capona, Dahl, DataVis, DIAB, Dynal Biotech, Gadelius, Giga Consulting,
Haendig, Haglofs, Hilding Anders, HL Display, Intervect, Lindab, Martinsson, Q-Labs och Superfos.

Investeringskriterierna i enlighet med Ratos strategi ar:

e Agarandel normalt 20 — 50%

e Investeringsintervall 250 — 1 500 MSEK

e Foretridesvis onoterade bolag

e  Malféretagen ska ha branschmaissiga konkurrensfordelar

e  Malféretagen ska ha starka ledningar

4.3 Planering och férberedelse infér foretagsoverlatelse

Innan transaktionsprocessen fordjupas ytterligare ska det avgoras om det
overhuvudtaget dr mojligt att forviarva det identifierade foretaget. En rad

fragestillningar maste ddrmed Overvigas, t ex:

Ar det identifierade foretaget till salu? Om det ir till salu, finns det konkurrerande
kopare? Har det gjorts forsok till foretagsoverlatelse som avbrutits och, i sadant fall,

varfor de har avbrutits?

Vilka dr de viktigaste dgarna och nyckelpersonerna i kandidatforetaget? Vilken

instéillning kan de tinkas ha till en foretagsoverlatelse?

Har foretagets ledning skapat skyddsmekanismer mot forvirvsforsok som kan fa

forvirvet att misslyckas?

Finns det nagra tecken pa att kandidatforetaget medvetet har anpassats for att attrahera
kopare (s k dress the bride, k14 upp bruden"), exempelvis genom att redovisning och

prognoser har justerats for att ge sken av att foretaget dr virdefullare dn vad det dr?
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Finns det risk for att foretagsoverlatelsen hindras av offentligrittsliga regelverk pa
nationellt eller europeiskt plan, exempelvis konkurrenslagstiftning eller arbetsréttslig

lagstiftning.

Nir ett specifikt malforetag identifierats kan en mer detaljerad planldggning ta vid som
beaktar detaljerna i den potentiella transaktionen. Det &r viktigt att fran borjan vara
klar 6ver malsdttningarna med foretagsoverlatelsen och att planera for implementering

av dessa malsittningar.
Transaktionsgruppen

Det forsta steget dr att tillsdtta en arbetsgrupp hos koparforetagets ledning som ska
handha planering och verkstillighet av sjilva foretagsoverlatelsen, en
transaktionsgrupp. I storre foretag som regelmissigt gor foretagsoverlatelser finns
vanligtvis en avdelning eller nagra personer som besitter erfarenhet av transaktioner
och som involveras i hela transaktionsprocessen. Det &r viktigt att en bestimd person
utses till projektledare och didrmed tar en drivande och koordinerande roll i
transaktionen. For varje enskild foretagsoverlatelse bor en situationsanpassad
transaktionsgrupp tillséttas, bestaende bl a av personer med erfarenhet fran
foretagsoverlatelser och behoriga personer fran foretagsledningen samt personer med
operativ kunskap om den verksamhet som ska forvirvas eller personer fran den del av
koparforetagets ~ verksamhet som  ska  samordnas med  malforetaget.
Transaktionsgruppen bor besta av ett fatal personer eftersom detta effektiviserar
arbetet och minskar riskerna for att konfidentiell information kommer i obehdriga
hinder. Séljarforetaget sitter vanligen upp motsvarande grupp for att koordinera

foretagsoverlatelsen fran siljarsidan.

Transaktionsgruppen faststéller stegen till transaktionens forverkligande och utarbetar
en detaljerad aktionsplan dir aktiviteter och tidsramar faststélls. Sammantaget planeras
aktiviteter i form av ett projekt med bestdmd start och sluttidpunkt, resurser och
malséttningar. I foretag som gor manga foretagsoverlatelser finns ofta nagon form av
manual for stegen fran idé till genomford integration. Transaktionsgruppen maste ta
stdllning till kompetensbehovet for den specifika foretagsoverlatelsen och om behovet

av att komplettera med specialistkompetens utifran. I manga fall behovs finansiell och
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juridisk radgivning avseende exempelvis virdering av foretag och avtalsutformning.
Gruppen bor foreta en initial bedomning av transaktionsprocessen for att faststilla
vilka ndrmare utredningar som behdvs for att analysera och virdera foretaget. Pa
grund av denna beddmning initieras eventuellt en upphandling av tjdnster fran

utomstaende specialister.
Arbetsplan

Det inledande arbetet resulterar troligen i en rapport eller sammanfattning som
baserats pa allmint tillgdnglig information. Genom att i forvdg planera vilken
ytterligare information som bedoms vara visentlig for foretagsoverlatelsens
genomforande kan processen paskyndas och effektiviseras. Tillvigagangssittet att
erhalla och bekrifta information bor organiseras sa att koparens behov av relevans och
tillforlitlighet  tillgodoses. Viss information kan tillhandahéllas direkt fran
forvirvsobjektets ledning medan annan information bor inhdmtas genom att

specialister utfor en undersokning 1 foretaget.

De finansiella forutsittningarna for affiren ska bedomas pa forhand i den man det &r
mojligt. De resurser som kridvs for kopeskilling, integration och specialisttjdnster i
samband med forviarvet uppskattas prelimindrt. Bade foretagets likviditet och soliditet

berors vanligen foretagsoverlatelsen, vilket krdver noggrann finansiell planering.

Transaktionsgruppen ska forbereda sig for kontakten och forhandlingarna med
forvirvsobjektets ledning och dgare. Efter kontakt med de potentiella sdljarna finns
ofta mojlighet att tillga intern information, exempelvis budgetar och prognoser. Med
hjilp av den interna informationen forsoker koOparen verifiera den externa
informationen som den initiala utvirderingen av malforetaget grundats pa. Det dr
viktigt att en tidplan upprittas som innehaller utrymme for forvarvsprocessens fortsatta
utveckling i en situation didr manga parter dr inblandade och olika tidsramar maste
jamkas. Gruppen bor besluta sig om prisintervall och 6vrig férhandlingstaktik. Aven
information kring foretagsoverlatelsen och kontakt med de anstidllda samt media kan
forberedas pa ett tidigt stadium. Forberedelse av kommunikationen sker genom att
tanka Over foljande: pressmeddelande, fragor & svar, behoriga informationslamnare

och motiveringen till foretagsoverlatelsen. Formaliteterna runt forvirvet ska
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planliggas, t ex eventuella forhandlingar med fackforeningar, kontakter med

Stockholmsborsen och Konkurrensverket.
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4.4 Sammanfattning

Att soka reda pa en liamplig forvarvskandidat dr ett moment av transaktionsprocessen
som ofta sker pa grundval av externa killor. Detta gor att momentet ofta priglas av
osdkerhet och omfattande analysarbete. I manga fall dr dock ett malforetag redan
identifierat nir transaktionsprocessen inleds och det kan vara ett foretag som kdparen
har relativt god kinnedom om, exempelvis en konkurrent eller leverantdr. Externa
kéllorna som kan ge relevant information om forvirvskandidater &r allt fran personliga

nitverk och myndigheter till internet och affirsdatabaser.

Planeringen infor en foretagsoverlatelse dr viktig och skots vanligen av en dedikerad
forvarvsgrupp  som  koparen  utsett.  Transaktionsgruppen  foljer  hela
transaktionsprocessen fran start till mal. Det dr viktigt att en sirskild projektledare
utses som har det dvergripande ansvaret och driver processen framat samt koordinerar
de olika personerna och aktiviteterna. Transaktionsgruppen kan ha behov av att
komplettera sina egna medarbetares kompetens med specialister utifran for att tillse att

utredningarna inom transaktionsprocessen genomfors pa ett fullgott sitt.
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5 Vad ar ett foretag vart?

Kapitlet dr en orientering om foretagsvirdering och beskriver de vanligaste
foretagsvirderingsmodellerna (DCF-virdering och komparativ vdrdering) samt andra
aspekter som dr viktiga vid viirdering i foretagsoverldtelser, t ex skillnaden mellan virde och

pris.

De flesta praktiker och teoretiker brukar vara 6verens om att det inte gar att faststilla
ett objektivt viarde pa foretag. Generellt sett beror detta pa att olika intressenter har
olika utgangspunkter och malsittningar for sin bedomning, vilket ocksa giller
foretagsoverlatelser i stort. Det finns tillika manga definitioner av virde och manga
virderingsmetoder, alla med sina fortjdnster och brister. Denna vetskap till trots kan
det vara nog sa svart att inte falla i fdllan och tro pa ett universellt virde efter att ha
beriknat ett nogsamt underbyggt virde med hjidlp av de detaljerade
foretagsvirderingsmetoder som finns att tillga. I kapitlet kommer foretagsvirdering

behandlas kortfattat for att visa prov pa olika virderingsmetoder.

Foretagsvirdering anvinds inte bara vid foretagsoverlatelser. Metoderna har dven
anvindning inom olika omraden som optionsprogram, kreditgivning, borsintroduktion,
apportemissioner, tvangsinlosen av aktier samt kop- och siljrekommendationer pa

aktiemarknaden.
5.1 Varde och pris

I de flesta fall ska foretagsvirderingen utmynna i ett berdknat virde som representerar
ett marknadsviirde for malforetaget. En definition av marknadsvérde som man ofta kan
se 1 olika sammanhang dr (med olika variationer) “det forvéintade pris till vilket en
Overlatelse av malforetaget torde ske pa en dppen och oreglerad marknad, mellan en
rationell och frivillig sdljare och en rationell och frivillig kdpare déir bada parter har

tillgang till likvirdig information”. Definitionen anspelar pa flera ekonomiska teorier.
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En motsvarande definition med legala fortecken dr “det pris som en fornuftig kopare
med rimlig tillgang till information om malforetaget dr villig att betala”. Ett foretags
borsvirde dr ofta, men inte alltid, en rimlig utgangspunkt for marknadsvirdet. Ofta
anvinds termen verkligt vdrde, sarskilt av normgivare, som synonymt med

marknadsvirde.

Det finns flera andra definitioner och preciseringar av virde som anvidnds i
transaktionssammanhang. Hir ska bara ytterligare en definition anges och det &dr s k
ekonomiskt virde. Ekonomiskt virde motsvarar en form av nyttjandevédrde och
relateras till de forutséttningar och forvintningar en specifik part har pa malforetaget.
Didrmed tillkommer andra faktorer 4n de neutrala som bildar grunden till
marknadsviardet och som hidrstammar fran betraktarens situation, exempelvis

synergieffekter, finansiering, skattebelastning och risker.

Det dr viktigt i foretagsoverlatelsesammanhang att skilja mellan virde och pris. Virde
har ofta nagon av de former som definierats ovan och riknats fram enligt metoderna
som beskrivs nedan. Pris, eller kdpeskilling, &r istéllet det slutliga belopp som avtalas
mellan kopare och siljare och som slutligen betalas for foretaget. Priset dr dirfor
resultatet av forhandlingar mellan parterna och utgor saledes endast en del av den

sammanlagda dverenskommelsen mellan parterna.
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Tabell 5: Marknadsvirde och pris.

Marknadsvirde MV
Synergieffekter +s
Transaktionseffekter +t
Kritiskt virde KV
Forhandlingseffekter +f
Pris P

Det enligt nagon av virderingsmetoderna beriknade marknadsvirdet utgor en
utgangspunkt for parternas uppfattning om i vilket intervall prisdiskussionerna ska
foras. Ett forsta steg bort fran ett neutralt marknadsvirde mot ett virde som ar rimligt i
den aktuella situationen &r att identifiera och vérdera de synergieffekter som kan
uppsta vid samordning av koparforetaget och malforetaget. Det finns dven olika
transaktionseffekter som paverkar det slutliga priset, exempelvis transaktionskostnader
samt redovisnings- och skatteeffekter pa grund av transaktionen. De samlade synergi-
och transaktionseffekterna paverkar marknadsvirdet och ger ett kritiskt virde for
kopare och siljare. Det kritiska virdet bildar utgangspunkt for de forhandlingar som
sker mellan parterna. De inledande virdena (marknadsvirde och kritiskt virde) samt
effekterna bestams till ett virdeintervall som bibehaller ett visst forhandlingsutrymme.
Genom olika taktik och styrkeférhallanden i forhandlingarna kan det slutliga priset
paverkas. Priset dr sdledes det virde for foretaget som avtalats av siljaren och kdparen

i den specifika situationen.
5.2 Varderingsmetoder

Det finns manga virderingsmetoder som alla kan anvindas for att na ett virde i en
given situation. Generellt sett har foretagsviardering gatt fran redovisningsmassigt
baserad substansvérdering mot kassaflodesbaserad avkastningsvirdering. Hir ska fyra

virderingsmetoder i korthet beskrivas. Vanligtvis anvinds flera av metoderna for att
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faststilla ett foretags virde. Beskrivningen hir syftar inte till att en fullodig
virdeberdkning ska kunna goras utifran denna utan endast till att presentera nagra
grundliggande principer och antaganden i de olika metoderna. Som antytts ovan, kan
det alltid finnas invandningar mot ett foretags virde beridknat i enlighet med nagondera
av virderingsmetoderna. En kinslighetsanalys dr darfor alltid viktig sa att man kan
veta vilka faktorer som &r sarskilt avgorande i en viss vérdering. Ofta dr det inte bara
sjdlva virdet utan processen att virdera foretaget som ger beslutsunderlag for parterna.
Virderingsprocessen skapar en kinsla for vilka faktorer som &r de viktigaste
virdedrivarna 1 foretaget. Foretagsvirderingsprocessen handlar om att komma till en
rimlig uppfattning om ett foretags virde och att samla argument for att kunna forsvara

det i en forhandling.

Ett avgorande steg i1 varje foretagsvirdering dr den finansiella analysen av
malforetaget som foregar den egentliga virderingen. Finansiell analys baseras i
huvudsak pa historisk redovisningsinformation och Overlappar i nagon man den
prelimindra utvirderingen av malforetaget som gjorts i de inledande momenten av
transaktionsprocessen. Finansiell analys utgors bl a av berdkning och bedomning av
olika nyckeltal som rorelsemarginal, avkastning pa sysselsatt kapital, soliditet,
rantetdckningsgrad m m. Undersokning av trender i nyckeltalens utveckling under
malforetagets ndrmaste historia kan utgora en grund for bedomningen av relevanta

virderingsantaganden.
Diskonterade kassafloden

Den troligen mest spridda virderingsmetoden, som idag ocksa vanligen uppfattas som
den mest teoretiskt korrekta, #r virdering av malforetagets framtida kassaflode.
Metoden kallas ofta DCF (efter discounted cash-flow). Metoden ir sirskilt anvindbar
for vérdering av storre foretag i mogna branscher som har positiva kassafloden men

metoden ir inte begrinsad till denna situation.

DCEF baseras pa en prognos av de fria kassafloden som #dgare och andra finansidrer kan
forfoga over efter foretagsoverlatelsen. Framtida kassafloden #r dock exponerade for
risk och ska dérfor diskonteras enligt en bedomd kalkylrédnta, pa samma sétt som vid

en sedvanlig investeringsbedomning som bedomer virdet av de sammanlagda
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utbetalningarna och inbetalningarna p g a investeringen. Darfor finns tre sirskilt
viktiga delar 1 vérderingen: uppskattning av det fria kassaflodet under en
prognosperiod, uppskattning av kassaflodet efter prognosperioden och bedémning av

kalkylrdntan.

Aven om DCF inte ska paverkas av redovisningsmiissig bias s& beriknas kassaflodet i
stort sdtt med utgangspunkt fran redovisningsinformation. Berdkningen av det fria

kassaflodet gors i enlighet med foljande uppstéllning:

Tabell 6: Berikning av fritt kassaflode.

Post Beriakningssétt

Rorelseresultat fore avskrivningar +

Skatt pé rorelseresultatet -

Investeringar -

Forandring av rorelsekapital

I+

Fritt kassaflode =

Det fria kassaflodet utgar alltsa fran rorelseresultatet fore avskrivningar. Avskrivningar
ska inte inga i berdkningen eftersom detta dr en rent redovisningsméssig post som inte
har nagon kassaflodespaverkande effekt. Skatten pa rorelseresultatet berdknas vanligen
schablonmissigt med 28 procents bolagsskatt. Den verkliga skatten dr en annan
eftersom den i beriknas pa en annan resultatniva (resultat efter finansnetto och
bokslutsdispositioner). Det &dr dessutom viktigt att beakta skattemissiga
underskottsavdrag. Investeringar &dr utgifter som aktiveras i balansrikningen, i
berdkningen sker inget avdrag for avskrivningar. Foridndring av rorelsekapital ska
fanga upp det rorelsekapital som dr nodvindigt for att driva verksamheten och
inkluderar operativa likvida medel, kundfordringar, varulager, leverantdrsskulder och

Ovriga réintefria rorelseskulder. Rorelsekapitalfordndringen kan dven uppfattas som en
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post som korrigerar rorelseresultatet for att detta ska visa det verkliga kassaflodet fran

rorelsen.

Det fria kassaflodet ska i enlighet med virderingsmodellen prognostiseras under en
viss period som vanligen ér tre till fem ar. En prognos om framtiden priglas alltid av
osdkerhet och dr en svar uppgift utom for personer med god insyn i den ifragavarande
branschen, eller stora utredningsresurser. Prognoserna dr didrmed ofta en killa till
osidkerhet i denna vérderingsmetod. Ibland gors prognosen i tva eller flera perioder,
varje med olika antaganden om bl a tillvixt och resultatutveckling. Lingden pa

prognosperioden paverkas av bl a konjunktur- och produktlivscykler.

Den andra uppsittningen antaganden stricker sig fran den explicita prognosperioden
och framat in i odndligheten. For denna period uppskattas ett kassaflode som kan
bedomas vara uthalligt. Detta foranleder svara avviganden om vad som pa lang sikt &r
en rimlig niva for foretagets tillvixt, rorelsemarginal, investeringar och rorelsekapital.
Det finns andra metoder for uppskattning av ett sadant s k residualvirde men de har

liknande osikerhetsmoment.

Den tredje uppsittningen antaganden som kridvs for att gora en berdkning av ett
diskonterat kassaflodesvirde &r att bedoma vilken kalkylrdnta de prognostiserade
kassaflodena ska diskonteras med. Utgangspunkten for kalkylrdntan dr vanligen en
optimal kapitalstruktur som maximerar virdet av foretagets rorelse med hénsyn till
avkastningskrav och skatteeffekter for olika finansieringsformer. Kalkylridntan utgors
dd av den genomsnittliga kostnaden for de sammanvidgda Kkostnaderna av
finansieringen genom eget kapital och lan, s k. WACC (weigthed average cost of
capital). Kostnaden for finansiering genom eget kapital dr den avkastning som krévs
av aktiedgare, vilken i sin tur baseras pa den risk som dessa intressenter tar genom att

investera i ett foretag. Avkastningskravet dr avhdngigt av framforallt f6ljande faktorer:
¢ Riskfri rédnta.

e Marknadsriskpremien (den generella riskpremie finansidrer pa aktiemarknaden

kan tillgodorédkna sig).
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¢ Branschrisken (den avkastning som finansidrer 1 den aktuella branschen kridver

utdver marknadsriskpremien).

e Foretagsspecifik riskpremie (avkastningskrav som kan uppstillas med hdnsyn

till eventuella foretagsspecifika faktorer).

Berdkningen av den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden sker pa foljande sitt:
(D WACC = S/(S+E) x Rgx (1- skattesats) + E/(S+E) x R,

S = riantebidrande skulder
E = eget kapital
Rg = skuldrinta

R. = avkastningskrav pa eget kapital

Pa basis av dessa tre kategorier av antaganden kan ett avkastningsvirde pa det fria
kassaflodet berdknas. Kassaflodena fran prognosperioden och residualvirdet
diskonteras med hjilp av kalkylrintan till nuvirde vid dagen for foretagsoverlatelsen.
Nuvirdet kan behova justeras med hdnsyn till rintebdarande skulder och viérdet pa

rorelsefraimmande tillgangar.

Komparativ virdering

Komparativ virdering (kallas dven jimforande vérdering, multipelvirdering eller
relativvirdering) dr liksom den foregaende metoden en avkastningsvirdering.
Komparativ virdering baseras pa en jamforelse mellan fakta om det virderade
foretaget och marknadspriser pa aktier i jamforbara foretag. Marknadspriserna kan

hiamtas fran borskurser eller fran transaktionspriser vid foretagsoverlatelser.

Komparativ virdering genomfors genom att berikna olika matt som relaterar
jamforelseforetagens basegenskaper till det priset pa jamforelseforetagens aktier. Dess

matt, viardemultiplar, appliceras direfter pa malforetaget. I den komparativa
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virderingsmetodens enklaste form beridknas virdet genom att ta den genomsnittliga

vardemultipeln och multiplicera den med motsvarande basegenskap hos malforetaget.
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Tabell 7: Vanliga virdemultiplar.

Forkortning Faktorer Forklaring

P/e Price/earnings Priset pa foretagets samtliga utestdende aktier dividerat med

resultatet efter skatt.

P/S Price/Sales Priset pa foretagets samtliga utestdende aktier plus féretagets

finansiella nettoskuld. Summan divideras med omséttningen.

P/EBIT Price/Earnings Before | Priset pa foretagets samtliga utestaende aktier plus foretagets
Interests and Taxes finansiella nettoskuld. Summan divideras med resultatet efter
avskrivningar.
P/BV Price/Book value (of Priset pa foretagets samtliga aktier dividerat med redovisat eget
equity) kapital.

De mest anvindbara virdemultiplarna dr dock de som har mer branschspecifik prigel,
vilka inte nodvéndigtvis dr av finansiell karaktér, aktiepriset kan exempelvis relateras
till antal anstéllda 1 konsultforetag, till kilowattimmar i kraftbolag, till hyra per m’ i
fastighetsbolag eller till antal anvéindare i internetforetag. Virdemultipeln baseras da
pa det som bedoms vara de affarsprocesser som dr visentliga for foretagets framtida

kassaflode.

Det kiinsliga momentet i en komparativ vdrdering dr att hitta jimforbara foretag. Det dr
manga faktorer som kan skilja jaimforelseforetagen och virderingsobjektet at forutom
verksamheterna, exempelvis affirsrisk, tillvédxtpotential,  skuldsittningsgrad,
kapitalbindning, rorelsemarginaler och personalomséttning. En komparativ vérdering
baserad pa transaktionspriser kan inkludera synergieffekter som #r irrelevant for

virderingsobjektet.
Bedomd uthallig vinst (Gordons formel)

En relativt enkel och allsidig metod for foretagsviardering baserar sig pa en
uppskattning av den uthalliga vinsten for foretaget. Metoden baserar sig pa
redovisningsinformation. Detta dr dven en metod for att uppskatta residualvirdet i

DCF-metoden ovan. Virdet berdknas med hjilp av tre variabler:

e Bedomd uthallig vinst
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e Forvintad tillvixt

e Avkastningskrav

Virdet berédknas i enlighet med foljande formel:
2) Virde = Vinst / (r-g)

r = avkastningskrav (rate of return)

g = tillvixttakt (growth)

Substansvdirde

Substansvirde anvinds alltmer sédllan. Metoden kommer nu mestadels till anvindning i
transaktioner som inte direkt hinfors till kommersiella betingelser, exempelvis
skattemyndighetens vérdering vid arv och gava, hembudsklausuler i aktieigaravtal m

m.

Substansvirderingsmetoden baseras pa redovisningsinformation fran balansrakningen.
Skillnader mellan bokférda virden och marknadsvirden ska dock beaktas 1
berikningen. Vissa tillgangar &r ldtta att virdera, exempelvis Kkortfristiga placeringar
och bankmedel. Andra tillgangar &r svarvirderade som olika immateriella tillgangar,
intellektuellt kapital och upparbetad goodwill i forhallande till foretagets
affarskontakter. Nettobalansen ska dven inkludera den delen av obeskattade reserver
som &r hdnforlig till eget kapital, d v s reserven efter avdrag for skatt. Substansvirdet

beriknas enligt foljande:
3) Substansvirde = Justerat Eget Kapital + OR x (1-skattesats)

OR = Obeskattade reserver

Exempel 4: Foretagsvirdering
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Price Waterhouse virderar Provobis utan koncerngemensamma kostnader

1996 meddelade snabbmatskedjan Clock att de avsag kopa sitt moderbolag, det
noterade hotell- och restaurantforetaget Provobis, for att pa det sittet bli
borsnoterade, ett s k reverserat forvirv. Clock betalde med en aktieemission till
Provobis édgare och en mindre del i form av en revers. Price Waterhouse utférde en
foretagsvardering av Provobis vilken gav ett viarde pa mellan 163 och 177 MSEK.
Skillnaden mellan kopeskilling och virdering innebar att Clock kopte foretaget med

rabatt. Affaren mottogs inte positivt av aktiemarknaden.

5.3 Sammanfattning

Foretagsvirdering avser inte att berdkna ett objektivt virde pa ett foretag dven om det i
manga fall efterstrdvas att na ett neutralt marknadsviarde for malforetaget. Det finns
flera virderingsmetoder som syftar till att berdkna ett marknadsvirde for foretag 1 t ex
en Overlatelsesituation. Nagra sadana metoder #r diskontering av kassafloden,
komparativ virdering, Gordons formel och substansvirde. Det beriknade virdet &r
skilt fran den kopeskilling som kopare och siljare faststiller for malforetaget i

foretagsoverlatelsen.
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6 Ar det (verkligen) ritt foretag att kopa?

Kapitlet beskriver bakgrunden till foretagsbesikiming, eller "due diligence” som det kallas
aven i Sverige. Vidare behandlas nagra skilda typer av foretagsbesiktning. Kapitlet fokuserar
pa arbetsmetodiken vid foretagsbesiktning. Resultatet av foretagsbesiktningen dr viktigt for

den ovriga transaktionsprocessen.

Termen due diligence (som ordagrant kan Oversittas till "vederborlig omsorg”) har
blivit etablerad inom foretagsoverlatelser under det senaste tiotalet ar. Termen har
utvecklats till att innebédra en sérskild procedur for inhdmtning av information om
avvikelser i foretag i samband med storre affirshiéndelser, en foretagsbesiktning.
Termen har dock rittsliga anor med ursprung i romersk rétt och dldre anglosaxisk rétt.
Termen hor alltsa ndra samman med olika handlingsnormer, d v s en grad av
aktsamhet en person ska praktisera i ett sarskilt forhallande, som &r viktiga i alla slags
rattsordningar. I amerikansk ritt beskriver due diligence den generella aktsamhetsplikt
som 1 princip ska tillimpas vid varje affirstransaktion, i tex virdepappersritten
beskriver termen den aktsamhets- och granskningsplikt som ska iakttas av
handldggare, direktorer, emissionsgarant och andra ska iaktta i samband med
borsintroduktioner. Fran ansvaret kan informationsgivaren exculpera sig genom ett s k
due diligence defence. Detta innebér att informationsgivaren visar att hon forfarit med

erforderlig omsorg i sin informationsinhdmtning och -givning.

For att aterga till den praktiska verksamheten vid foretagsbesiktning i
transaktionsprocessen dr det viktigt for koparen att undersoka malforetaget noggrant
innan transaktionen blivit réttsligt bindande. Det &r ibland svart att veta vad som
faktiskt kops vid en foretagsoverlatelse och en undersokning dr manga ganger det enda
sdttet att fa klarhet i detta. Foretagsbesiktningen &r koparens frimsta medel for att inte

kopa grisen i1 sdcken. Den har central betydelse for transaktionsprocessen som
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informationsoverforing, d v s den utgor en metod for kdpare och siljare att utbyta och

faststilla relevanta uppgifter om malforetaget.

Men foretagsbesiktningen har, trots utstrickt anviandning och betydelse, inte nagon
faststilld form eller mall. Omfattning och inriktning bestdms bl a i forhallande till
informationsbehov, tillginglig information, budget, tid och sekretess. Inriktningen av
en foretagsbesiktning &r framst beroende av koparens kunskap och forstaelse for
malforetaget. For en finansiell kopare dr det viktigt att utover rent rittslig och
finansiell information &dven fa tillricklig kommersiell forstaelse for verksamheten. En
industriell kopare, a andra sidan, har ofta tillrdcklig insikt i de kommersiella fragorna
men kanske inte har mojlighet att avsitta en intern besiktningsgrupp med ldmplig
kompetens for nodviandiga analyser av malforetagets finansiella och rittsliga status.
Aven om det inte finns ndgon standard visar metodik och arbetssitt hos de flesta
aktorer som utfor foretagsbesiktning tydliga likhetstecken, vare sig de dr ekonomer,

jurister, tekniker eller andra. Det dr de gemensamma dragen som beskrivs hér.
6.1 Forutsattningarna

Foretagsbesiktningen utgdér det moment 1 transaktionsprocessen didr koparens
forviantningar stims av mot de faktiska omstindigheterna i malforetaget. Koparens
forvantningar kommer framforallt fran den  strategiska analysen och
foretagsviarderingen. Dessa tidigare moment &r viktiga forutsittningar for att
foretagsbesiktningen ska kunna fokuseras pa ritt forhallanden i malforetaget och for

att besiktningsprocessen ska bli effektiv utford.

I en siljarstyrd transaktionsprocess infors normalt inskriankningar for genomforandet
av foretagsbesiktningen. Informationsinsamlingen begrdnsas till ett datarum
innehallande dokument som bestimts pa forhand av sidljaren. I vissa fall kan
personerna som undersoker informationen i datarummet fa mojlighet att stilla
skriftliga fragor baserat pa materialet. I anslutning till datarummet ges vanligen
koparen tillfdlle att traffa och stélla fragor direkt till malforetagets ledning, en s k

foretagsledningspresentation  (management  presentation). Denna  begrinsade
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undersokning av det material som tillstillts av séljaren kallas ofta datarumsgenomgang

(data room review) for att skilja den fran en mer omfattande foretagsbesiktning.

Det é&r naturligtvis viktigt att ha insikt i1 de rittsliga fOrutsittningarna for
foretagsbesiktningen innan koparen och dennes konsulter initierar och genomfor
arbetet. Koplagen har inverkan pa hur foretagsbesiktningen initieras och pa vilka
omraden den inriktas. Siljarens ansvarar for felaktigheter enligt kopavtalet och enligt
de koprittsliga felreglerna. Kopavtalet omfattar vanligen en mingd mer eller mindre
preciserade garantier vilka specificerar de omraden som ligger inom siljarens risksfar.
Dessa omraden ansvarar siljaren for strikt och koparen har principiellt sett ingen
rittslig anledning att undersoka dessa omstindigheter utan kan forlita sig pa
garantierna. Det finns dock 1 praktiken ofta anledning for kdparen att se dver det skydd
som garantierna kan tinkas ge, bl a med hénsyn till sdljarens finansiella formaga och
sdljarens agerande under transaktionen. Enligt den dispositiva koplagen ansvarar
sdljaren bl a for koparens befogade forvintningar (17 § 3 st koplagen). Koparen far
emellertid inte aberopa fel i malféretaget som denne maste antas ha ként till vid kopet
(20 § 1 st koplagen). Inte heller far koparen som fel dberopa vad denne borde ha
upptéckt vid en undersdkning av forvidrvsobjektet eller 1 det fall han, utan godtagbar
anledning, har underlatit att undersoka det pa siljarens uppmaning, och da borde ha
upptickt felet (20 § 2 st koplagen). Enligt koplagens felregler kan det darfor vara
ofordelaktigt, sett strikt koprittsligt, for koparen att begira och utfora en
foretagsbesiktning utan att en sadan undersokning pa nagot sitt har pakallats av

sdljaren.

Aven andra rittsliga forfattningar kan behdva dvervigas innan genomférandet av en
foretagsbesiktning. Regler om likabehandling av  aktiedgare vad giller
informationsgivning finns bade i associationsritten och i vérdepappersritten,
exempelvis genom reglerna kring selektiv informationsgivning (Stockholmsborsens
noteringsavtal Bilaga 1, pkt 1). Dessutom kan aktiebolagsittsliga regler om behorighet
och befogenhet behdva beaktas samt styrelsens ansvar vid genomforande av

foretagsoverlatelsen.
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6.2 Metod och arbetssatt vid foretagsbesiktning

Foretagsbesiktningen utfors i manga fall av utomstaende konsulter som koparen anlitar
p g a konsulternas specialistkompetens eller koparforetagets otillrickliga personella
resurser. Framforallt har foretagsbesiktning kommit att utféras och utvecklas av
revisions- och advokatbyraer. Sérskilda avdelningar som inriktas pa att tillhandahalla
foretagsbesiktning har bildats for att kunna mota de hoga krav och of6rutsedda
resursbehov som stills i foretagsoverlatelser. Utover dessa professioner finns dven
andra specialister som erbjuder tjinster vid foretagsbesiktning. Didrmed kan sédgas att
olika typer av foretagsbesiktning utvecklats, varav foljande dr de som vanligen utfors

som fristaende aktiviteter i transaktionsprocessen:

¢ Kommersiell

¢ Finansiell

e Legal
Den kommersiella foretagsbesiktningen utfors vanligen av kdparens egna medarbetare
som ofta har bade insikt i koparens forvantningar och industriella faktorer i foretagens
bransch. I anslutning till denna undersokning kan ibland genomforas en teknisk och
miljomissig  foretagsbesiktning av t ex anldggningar och fastigheter.
Teknikkonsultbyrder har utvecklade metoder for sadana undersokningar. En
besiktningstyp som &r vanlig dr att undersoka malforetagets skattesituation.
Skattemissig foretagsbesiktning utfors av skattespecialister, ofta i samband med den
finansiella genomgangen. Det ar dven relativt vanligt att organisatoriska forhallanden
och personalfragor undersoks som en fristdende foretagsbesiktning, ibland kallad
kulturell foretagsbesiktning (med liknande fokus finns dven undersokningar som kallas
human resource eller intellectual capital). Sedan millennieskiftet har det dven varit
vanligt med foretagsbesiktning sarskilt inriktad mot IT-fragor. Inledningsvis var
farhagorna for den s k Y2K-buggen drivande for denna besiktningstyp, men med det
tilltagande beroendet av komplexa informationssystem i foretagen har det kommit att

bli en viktig del av en fullstindig foretagsbesiktning.

Denna oversikt 6ver besiktningstyper visar bl a att det kan vara manga personer

involverade i besiktningsprocessen, alla med sin kompetens och inriktning. Det blir i
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dessa fall sdrskilt viktigt att prioritera lagarbete och samordning sa att inget faller
mellan stolarna och att processen blir effektiv. Projektledning &dr en betydelsefull del
av  foretagsbesiktningsprocessen  liksom  transaktionsprocessen 1 stort.
Informationsutbytet mellan involverade arbetsgrupper bor noga samordnas for att se
till att alla visentliga riskomraden ska tdckas in samt att iakttagelser foljs upp och
kommuniceras. Ett problem inom ett omrade kan #ven ha stora konsekvenser i ett
annat. Foretagsbesiktningen kan effektiviseras genom att de olika konsultgrupperna
har en intern arbetsférdelning och kommunikation vilket framforallt kan mojliggoras

om de arbetar inom samma konsultfoéretag.

Informationen om malforetaget erhalls genom granskning av skriftlig dokumentation
samt genom intervjuer och moten med ledning och nyckelpersoner i malforetaget. |
vissa fall sker verifiering 1 form av exempelvis fysisk kontroll av
produktionsanldggningar och varulager m m. I praktiken &dr foretagsbesiktningen
inriktad pa att upptdckta visentliga problem (findings, iakttagelser), d v s finna
problem och risker i malforetagets affirsmissiga, finansiella eller rittsliga
beskaffenhet vars konsekvenser medfor att forvérvet kanske inte ska genomforas alls
eller fordyras. Men iakttagelserna kan dven vara av positiv art som Okar eller bekréftar

malforetagets virde for koparen.

I tabellen aterges oversiktliga forteckningar 6ver de omraden som brukar omfattas av

de legala och finansiella typerna av foretagsbesiktning.

Tabell 8: Besiktningsomraden i legal och finansiell foretagsbesiktning

Legal foretagsbesiktning Finansiell foretagsbesiktning

Bolagshandlingar Historisk beskrivning av verksamheten
Finansiella ataganden Organisation, ledning och personal

Fastigheter och lokaler Redovisningssystem och ledningsinformation
Anlédggningstillgangar Produkter, distribution, marknad och konkurrenter
Avtal Produktion och ink&p
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Forsakringar Forskning och utveckling

Immateriella rittigheter Historiska resultat

Anstéllda Tillgangar, skulder, avsittningar och kapitalstruktur
Myndighetstillstand Kassaflode

Konkurrensfragor Forsakringar

Krav och tvister Prognoser och budgetar

Arbetssittet vid foretagsbesiktning utformas som ett avgriansat projekt med tydliga
start- och slutpunkter, malséttningar, dokumentation samt  resurser.
Foretagsbesiktningsprojektet kan vanligen delas in i tydliga faser och aktiviteter. En

overgripande beskrivning av faserna kan vara som foljer:
Informationsinsamling

Fore informationsinsamlingen fran malforetaget maste konsulten fa forstaelse for
koparens strategiska och kommersiella motiv till att forvirva malforetaget, bade
uttalade och outtalade. Detta moment av informationsoverforing fran kopare till
konsult kan inte nog understrykas, framforallt med tanke pa koparens slutliga nytta av
arbetsresultatet och for att effektivt kunna genomfdra projektet. Kdparen och
konsultgrupperna bor tillsammans gora en riskanalys av malforetaget baserad pa deras
tidigare erfarenheter, tillgdnglig information och branschkdnnedom.
Informationsinsamlingen fran malforetaget inleds med att malforetaget kontaktas och
tillséinds en detaljerad informationslista (request list, fragelista) som anpassats till det
enskilda fallet pa basis av riskanalysen, det specifika malféretagets verksamhet och
koparens forvintningar. Informationslistan bestar av en upprikning av de dokument

och uppgifter som arbetsgruppen vill ta del av ordnade i rubriken som i tabell 5 ovan.
Analys

Direfter foljer analysfasen diar dokumenten och uppgifterna samt den kompletterande
muntliga informationen analyseras. Analysen sker foretridesvis pa plats hos

malforetaget sa att kommunikationen mellan besiktningsgruppen och malforetagets
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ledning underlittas. Ofta dr dock denna mojlighet begrinsad bl a pa grund av
sekretesskél. Ytterligare en viktig del av analysarbetet dr ingaende intervjuer med
foretagsledning och nyckelpersoner. Fasen inleds vanligen med ett uppstartsmote med
foretagsledningen didr man gar igenom informationslistan samt kommer Gverens om
praktiska detaljer for arbetet for att direfter 6verga till intervjuer rorande uppgifter om
malforetaget. Det &r viktigt att redan fran start etablera biasta mojliga samarbetsklimat
mellan konsulterna som utfor foretagsbesiktningen och malforetagets medarbetare.
Malforetaget upplever ofta foretagsbesiktning som stressande eftersom de dels troligen
ar pa vag att byta dgare, dels ska skota den lopande verksamheten. Rétt utford tillfor
foretagsbesiktningen virde direkt till malforetaget eftersom foretaget ges tillfille att
strukturera dokumentationen i verksamheten och diskutera problem med erfarna

konsulter.
Rapportering

Foretagsbesiktningen avslutas med en rapporteringsfas. I en skriftlig rapport eller en
muntlig presentation sammanfattas gjorda iakttagelser, avvikelser fran forvintningar
samt eventuella rekommendationer. Skriftliga rapporter fran foretagsbesiktningar har
traditionellt sett varit relativt omfattande dokument utan pedagogisk hdjd. Men med en
mer fokuserad fOretagsbesiktning, samkorda arbetsgrupper, nya arbetsverktyg och
effektiv projektledning kan rapporteringen koncentreras till avgorande iakttagelser och
konkreta forslag infor de slutliga forhandlingarna med siljaren samt pa vilka atgérder
som bor vidtas fore eller efter att tilltrdde dgt rum. I rapporten redovisas dven
eventuella utestaende fragor, d v s problemomraden som inte kunnat undersékas med
den information som funnits tillganglig eller sérskilt kdnsliga omraden som kréver

ytterligare analys.

Eftersom foretagsbesiktningen &r behovsanpassad gar det inte att faststélla det typiska
innehallet i en rapport. Innehallet dr bl a avhingigt av personerna som &r inblandade i
analysen, tiden som avsatts till analysen, budget for projektet och malforetagets
komplexitet. Rapportens innehall specificeras i uppdragsavtalet mellan forvirvaren

och konsulten som utfor arbetet.
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6.3 Resultatet av foretagsbesiktningen

Lite svepande kan foretagsbesiktningens anvindningsomraden delas upp pa sa sitt att
legal foretagsbesiktning resulterar 1 avtalstext och finansiell foretagsbesiktning i
prisjusteringar. En sadan forenklad forklaring 4r dock inte generellt giltig och maste

preciseras.

Foretagsbesiktning kan anses utgéra stommen i det slutliga beslutsunderlag som en
kopare har att ta stédllning till infor ett forvirv och kan typiskt sett foranleda en kdpare

att slutligt ta beslut om f6ljande fragor:

Foretagsoverlatelsens genomforande

Malforetagets virde for koparen

Korrigering av kopeskillingen

Krav pa garantier och 6vrigt avtalsinnehall

Foretagsoverlatelsens struktur

Integrationen mellan koparforetagets och malféretaget organisationer

Pa basis av beslutsunderlaget kan kdparen genomfora de slutliga forhandlingarna med
sdljaren. Med en vil utféord och kommunicerad foretagsbesiktning i ryggen har
koparen goda kunskaper om forvdrvsobjektet, vilket ger en fOrstirkt

forhandlingsposition.
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Exempel 5: Foretagsbesiktning

Foretagsbesiktning omfattar inte avhoppad vd i Seeligs & Co enligt Hovritten

Bokforlaget Seeligs & Co (Seelig) saldes 1997 till uppkopsforetaget Segulah. Seelig hade cirka 300
aktiedgare och forhandlingarna resulterade i ett skriftligt anbud till 4garna. Anbudet var villkorat
med b1 a:

Att Segulah ges tillfille att genomfora en sedvanlig s k due diligence och att ddrvid inte forekommer
nagon for koparen tidigare okdnd information rorande Seelig som pa visentligt siitt avviker fran
den bild av Seeligs lonsamhet, marknadsposition och finansiella stillning som formedlats av
verkstillande direktoren och i de arsredovisningar och andra ekonomiska rapporter som Segulah
fatt ta del av.

Transaktionen avbrots pa grund av att verkstéllande direktoren meddelat att han inte avsag att
fortsitta pa Seelig. Segulah hivdade att nagot avtal inte kommit till stand eftersom
foretagsbesiktningen visade en visentlig negativ avvikelse till foljd av verkstédllande direktSrens
uppsdgning. Svea Hovritt fiste sig vid att ”Vem som &r vd for ett bolag eller huruvida den som &r
vd forklarat sig vilja kvarsta eller avga kan inte direkt foras in under begreppen lonsamhet,
marknadsposition eller finansiell stéllning.” Vidare ansag domstolen att den sprakliga utformningen
av klausulen avsiag dokumenterade, historiska foérhallanden och inte sadana som rérde framtida
forhallanden.

Seelig saldes 1998 istillet till AB Bibliotekstjanst och den forutvarande verkstillande direktoren
atergick till sin forna tjdnst. Malet Overklagades till Hogsta Domstolen som inte medgav
provningstillstand.

6.4 Sammanfattning

Foretagsbesiktning dr inte nagon faststilld standard utan anpassas till den specifika
transaktionen. Ett flertal olika typer av foretagsbesiktning har utvecklats, t ex
kommersiell, finansiell och legal. Aven om typerna sinsemellan har olika fokus s &r

metoder och arbetssitt i stort sett lika.

Arbetet sker 1 projektform och tre distinkta faser kan utskiljas:
informationsinsamlingen, analysen och rapporteringen. Resultatet av arbetet dr ett
beslutsunderlag for koparen som innehaller avvikelser fran uppstidllda mal och
forvintningar, andra iakttagelser och rekommendationer for den fortsatta processen.
Foretagsbesiktningen syftar till att fanga upp de antaganden som den inledande
transaktionsprocessen forutsatt och ge information till den senare delen av processen
for att faststilla de ramar och den dokumentation som kridvs for att fora

foretagsoverlatelsen i mal.
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7 Hur laggs foretagsoéverlatelsen upp?

Ett stort antal regler och andra typer av forutsdittningar pdverkar en dven vdrdemdssigt sett
ganska obetydlig foretagsoverlatelse. Det dr kanske framforallt skatteregler som pdverkar
vilken formell struktur som vdljs for foretagsoverldtelsen. En vanlig fragestdillning dr om
foretagsoverldtelsen ska gdilla aktierna i madlforetaget eller rorelsen. Med ett sammanfattande
begrepp brukar koparens och sdljarens anpassning och beaktande av olika regler och
forutsiittningar kallas strukturering. Kapitlet behandlar ndagra av de forutsdittningar som
gdller for att faststilla en ldmplig struktur for foretagsoverldtelsen ur skatte-, finansierings-,

redovisnings- och rdittligt perspektiv.

Att finna lampliga strukturer for bolagen som ska fungera efter transaktionen ir viktigt
och maste inga i planeringen redan fran processens borjan. Genom den medvetna
struktureringen, eller upplidgget, av foretagsdverlatelsen beaktas aspekter som skatter,
finansiering, redovisning, civilritt och andra regelsystem. Fragorna maste utredas fran
bade koparforetagets, sdljarens och malforetagets synvinkel. Planeringen av strukturen
intensifieras ndr koOparen borjar fa mer data om malforetaget genom
foretagsbesiktningen. Strukturen bor vara helt genomtinkt och klar infor
slutférhandlingen av kopavtalet. 1 detta kapital ges en mycket summarisk bild av
fragorna som kan komma upp vid struktureringen av foretagsoverlatelser; en stor
mingd materiella detaljregler kan fa liten eller avgorande betydelse vid en
foretagsoverlatelse och det &r inte mojligt att berdtta om ens huvuddelen. Lasaren far

noja sig med en grov skiss for att fordjupa sig i varje del pa egna meriter.

En central strukturfraga dr om transaktionsobjektet ska besta av malforetagets aktier
eller dess tillgangar och skulder. Det senare, en s k inkramstransaktion, har annorlunda
skattemdssiga och civilrittsliga implikationer jimfort med en aktiedverlatelse. En
inkramstransaktion innebar egentligen att varje enskild tillgang byter dgare och detta
medfor att transaktionen blir betydligt mer komplicerad @n en aktietransaktion.

Overlételse av aktier dr foljdriktigt betydligt vanligare in inkrimsoverlatelser.
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Ytterligare en grundliggande strukturfraga dr om koparen ska dga malforetaget direkt
eller genom ett s k holdingbolag. Ett holdingbolag 4r ibland nédviéndigt for att samla
de verksamheter som ska Overlatas i en tydlig legal enhet. Et sadant nybildat
holdingbolag kallas ofta NYAB eller Newco under planeringsfasen. Ett holdingbolag

kan dessutom ge bl a mojligheter till skatteméssiga fordelar genom vissa uppligg.

Att framforallt skattereglerna dr sa dominerande i vissa transaktioner och
finansieringen ibland sker genom kommersiella lan, samt att hinsyn maste tas till
andra tvingande regler, kan innebira att foretagsoverlatelserna blir mycket komplexa.
En foretagsoverlatelse kan involvera en mycket detaljerad transaktionskedja med flera
bolag i olika ldnder, som maste genomforas i en exakt faststdlld ordning med flera
ménniskor virlden runt som utfor sina uppgifter pa bestimda klockslag. For att kunna
fora 6ver en verksamhet fran en part till en annan krévs ibland att ett eller flera nya
bolag bildas och finansieras fore overlatelsen dger rum. Struktureringsprocessen kan

med andra ord kriva stora resurser och inte minst kompetenta medarbetare.
7.1 Skatter

Fragor om hur foretagsoverlatelsen ska beskattas hos siljare och kdpare och ibland
dven hos malforetaget har ofta avgorande betydelse for transaktionens genomforande.
Kapitalvinster och skatter pa virdedverforingar mellan malféretaget och #dgare kan
innebdra att en visentlig del av fortjansterna med transaktionen maste betalas till
skattemyndigheten. Det &4r dven sa att vissa transaktioner dr helt skattedrivna,

exempelvis handeln med s k forlustbolag.

Ur ett koparperspektiv kommer mojligheterna till frihet fran kedjebeskattning i
forgrunden. Om koparforetaget har skattefrihet for utdelningar eftersom aktierna dr
néringsbetingade, blir inneborden att skattefria intékter kan stidllas mot amorteringar pa
forvdrvsfinansieringen som inte dr avdragsgilla. Foretagsoverlatelsen belastar hér inte
koparforetagets skattesituation. Skatteplikt uppkommer dock vid koncernbidrag fran
malforetaget och de kan mota finansieringens avdragsgilla rantekostnader. Man kan se
det som en form av nollsummespel didr vissa floden &r skattefria och andra

skattepliktiga. Det handlar om att transaktionen ska fa en sadan struktur att
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malforetagets kassaflode ska kunna anvindas sa snart som mojligt och utan negativa

(eller andra oforutsedda) skatteeffekter.

Ur ett sdljarperspektiv dr de skatteregler som naturligt kommer ifraga de regler som
handlar om beskattning av kapitalvinst. Nir siljaren dr ett aktiebolag eller annan
likstdlld juridisk person som Overldter ett dotterbolag beskattas vinsten som Ovriga
inkomster av ndringsverksamhet. Om siljaren dr dgare av ett famansforetag intrader

dessutom regler som innebdr att vinsten delas mellan inkomstslagen tjanst och kapital.

Med beaktande av skattereglerna dr siljarens naturliga transaktionsobjekt
malforetagets aktier. Om aktier sdljs har siljaren mojlighet att minska skatten pa
vinsten genom olika former av uppldgg. Detta intresse hos siljaren gar mot koparens
intresse att kopa inkram eftersom en sadan transaktion innebér att koparen bl a erhaller
skattemdssigt avdragsgill goodwill och dven fordelar med hur malforetagets kassaflode
kan anvindas for koparens rintekostnader. En inkramstransaktion har dock andra

problem for koparen, som t ex transaktionens civilrittsliga komplexitet.

Det ir inte mojligt att heltickande redogora for de skatteregler som ir tillimpliga pa
foretagsoverlatelser i denna summariska framstéllning. Utan ambitionen av en enhetlig
systemoversikt gors hidr nagra summariska nedslag i skatteregelverket som
exemplifiering pa problematik som kan uppkomma i samband med

foretagsoverlatelser:

Sarskilda skatteregler tar sikte pa anvindningen av malforetagets eventuella forluster
fran tidigare beskattningsar for att kvitta mot vinster i koparforetaget. Det har ansett
foreligga skil att begransa mojligheten att dverta skattemissigt avdragsgilla forluster. 1
detta syfte stadgar 40 kap 15-16 §§ inkomstskattelagen en begrinsning av
forlustavdragens virde, den s k beloppsspirren. Beloppsspirren innebér att ritten till
avdrag for gamla forluster faller bort till den del det gamla underskottet overstiger 200
% av den nya #garens kostnad for att erhalla det bestimmande inflytandet Gver

forlustforetaget (d v s kopeskillingen).

Koncernbidrag &4r en skatterittslig term som betecknar tillatna virdedverforingar
mellan tva bolag som star i koncernférhallande till varandra. Koncernbidrag kan ske

bade fran moderbolag till dotterbolag och tviartom. Koncernbidragen &r skattepliktig
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intdkt for mottagaren och avdragsgill kostnad for givaren. Foretagsoverlatelser bygger
i manga fall pa att moderbolaget ska fa tillgang till dotterbolagets kassa och
rorelseresultat for att mota ranteutgifter for forvirvet. Det bor uppmérksammas att
koncernbidrag inte har nagon motsvarighet i bolagsritten utan narmast ir att bedoma
som utdelningar. Aven i friga om koncernbidrag forekommer en spirregel, den s k
koncernbidragssparren. Gamla underskott far inte kvittas mot koncernbidrag under det
beskattningsar dgarforindringen skedde och de fem dirpa foljande beskattningsaren

enligt 40 kap 18 — 19 §§ inkomstskattelagen.

En viktig skillnad mellan aktiedverlatelse och inkramsoverlatelse #r den
mervirdeskatterittsliga behandlingen av Overlatelsen. Eftersom inkramsoverlatelser
innebir enskild dverlatelse av varje tillgang utgar merviardeskatt. Skatten ska ldggas pa
kopeskillingen och betalas av koparen. Detta kan givetvis uppga ett betydande belopp
som ofta inte uppméarksammas forrdn langt in i transaktionsprocessen. Transaktionen
kan dock vara undantagen mervirdeskatt enligt 3 kap 25 § mervirdeskattelagen om

den utgor en sirskilt klart avgransad verksamhat.

En inkramsoverlatelse av ett fastighetsforetag innebér att stimpelskatt utgar for varje
enskild fastighetsoverlatelse vilket kan innebéra betydande belopp vid en Gverlatelse
av ett fastighetsbestand. Av detta skil &r fastighetsbestand ofta ordnade med separata
kommanditbolag som holdingbolag. Overlatelsen giller di andelarna i

kommanditbolagen vilka inte dr stimpelskattepliktiga.

Investmentforetag dr sérskilda skattesubjekt de bolag som 1 sin tur dger och forvaltar
aktier i andra bolag. Investmentforetag har ett formanlig regelverk gillande
foretagsoverlatelser enligt vilket dverlatelse av aktier inte foranleder beskattning, d v s
kapitalvinst dr inte skattepliktig och kapitalforlust dr inte avdragsgill. Séarskilda

kriterier uppstills for att ett bolag ska uppna status av investmentforetag.
7.2 Betalning och finansiering

Ur finansiell synvinkel ar det viktigt att inget av foretagen oforutsett utsitts for en
riskfylld position under eller efter foretagsoverlatelsen. Som en del av

transaktionsplaneringen behover darfor de risker som kan och kommer att uppsta
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analyseras. Foretagsoverlatelsen ska inte heller innebira att foretagens strategiska
handlingsutrymme paverkas pa ett oplanerat sitt. For koparen innebér detta att denne

bor betala endast sa stor kopeskilling att inte framtida handlingsalternativ begrinsas.

Finansieringen kan delas upp i tva olika men relaterade fragestillningar: 1) Hur ska

kopeskillingen betalas, 2) Hur ska kopeskillingen finansieras?

Betalningens struktur kan bli relativt komplicerad med vissa delar i kontanter vid
tilltradesdagen, andra delar som en resultatberoende tilliggskopeskilling eller med
nyemitterade aktier i koparbolaget. Rent principiellt kan man dock prata om tva typer

av betalningar: kontanter och aktier.
Kontanter

Kontanter som erldaggs vid tilltrddesdagen dr nog det vanligaste sittet att erligga
kopeskillingen och dven vara det sitt som vallar minst svarigheter. Sitten att variera en

kontantbetalning &r dock en killa till uppfinningsrikedom.

En vanlig variant dr att en del av kontantbetalningen uppskjuts till ett senare datum. En
orsak kan vara att siljaren garanterat att malforetaget ska uppvisa ett visst
rorelseresultat under forsta rdkenskapsaret efter transaktionen. Denna typ av
tilliggskopeskilling forenas ofta med villkor om oftrdndrade redovisningsprinciper
och andra begriasningar i kdparens forfogande 6ver malforetaget. Det kan ocksa vara
sa att en del av kopeskillingen erldggs forst sedan koparen fatt tillfille att kontrollera
vissa forhallanden i malforetagets rikenskaper genom en s kK post completion audit f6r

att fa visshet i att exempelvis om varulagret har det virde som redovisats.

En komplikation med kontantbetalningar ir att kparen inte sikert kan veta att siljaren
har kvar medel for att ticka eventuella garantibrister efter att kopeskillingen betalts.
For att kunna fa sidkerhet i det erlagda beloppet forekommer ibland att en del av detta
ska deponeras hos en bank eller advokatbyra genom ett s k escrow agreement, i vilket
senare utbetalning av kopeskillingen regleras genom depositariens forsorg. Ibland kan

dven bankgarantier stillas ut i liknande syfte.

Aktier
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Att betala med koparforetagets egna aktier innebédr vanligen en apportemission i
koparforetaget. Apportegendomen ér aktierna i malforetaget. Emitterade vérdepapper
behover inte alltid vara i form av aktier. Apportemissionen innebir att malforetagets
dgare inbjuds i koparforetagets #garkrets. De senare far saledes vidkdnnas en

dgarspridning.

Den andra fragan dr hur kdparen finansierar kopeskillingen; fragan kan dven utokas till
gilla hur koparen ska finansiera malforetagets befintliga krediter eller rorelsekapital.
Vid fallet att koparbolaget emitterar aktier till sidljaren genom riktad nyemission &r det
annorlunda jamfort med kontantbetalningar. Belastningen pa koparbolagets kassaflode

uteblir 1 det forsta fallet.

Det finns flera olika sitt att finansiera en foretagsoverlatelse (sdtt som dven kan dven

kombineras):
internt genererade vinstmedel

utbyte av aktier — aktier 1 forvdrvsobjektet betalas med en riktad nyemission av

viardepapper fran det forvirvande foretaget till aktiedgarna i forvarvsobjektet
nyemission till nuvarande eller nya aktiedgare for att skaffa kapital till forvéirvet
extern lanefinansiering

revers till sdljaren

Ett specialfall av foretagsoverlatelser dr hogt belanade foretagsforvirv (leveraged buy-
outs, LBO) som anvinds framst av finansiella koparforetag. I dessa lanas storre delen
av kopeskillingen fran banker och finansinstitut varfor betalning och lan kan fa ganska
avancerade strukturer eftersom flera olika inhemska och utldndska regelverk kan
behova beaktas. Ett fatal svenska banker erbjuder sadan finansiering, det &r snarare

engelska och amerikanska banker som leder utvecklingen inom omradet.
7.3 Redovisning

I likhet med behandlingen av andra normsystem i denna framstillning finns inte pa
redovisningsomradet utrymme att géra nagon fullstindig genomgang av regler som

kan komma ifraga vid foretagsoverlatelser. Viktiga fragor som man stiller sig vid den
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redovisningsmissiga behandlingen av en foretagsoverlatelse dr: 1) ndr fick
koparforetaget bestimmande inflytande; 2) hur mycket betalades for malforetaget och

hur erlades betalningen; samt 3) var fick man for pengarna i form av olika tillgangar?

En viktig reglering dr reglerna kring s k goodwill inom koncernredovisningen. I
Redovisningsradets redovisningsrekommendation RR 1:00 Koncernredovisning ges
regler betriffande redovisning av “foretagskombinationer”, d vs ndr tva redan
verksamma foretag sammanfors sa att det ena blir moderforetag och det andra
dotterforetag. Redovisning av en foretagsoverlatelse kan ske pa tva sitt beroende pa

om foretagskombinationen kan klassificeras som forvirv eller samgaende.

Det helt dominerande &r att en foretagsoverlatelse klassificeras som ett forvarv och
redovisas enligt forviarvsmetoden. Enligt forviarvsmetoden utgdér forvidrvet en
transaktion varigenom moderforetaget och didrigenom koncernen indirekt forvéarvar
dotterforetagets tillgangar och Overtar dess skulder. Forviarvsmetoden ger normalt
upphov till koncernmissig goodwill, d v s skillnaden mellan anskaffningsvérdet for
dotterbolagsaktierna och verkligt virde pa forviarvade tillgdngar och 6vertagna skulder

berdknat enligt en s k forvirvsanalys.

Forvarvsanalysen ska faststilla dels aktiernas anskaffningsvirde, dels tillgangarnas
och skuldernas verkliga virde. Det dr viktigt for den senare utvecklingen inom
koncernen att analysen ér tillrickligt detaljerad sa att anskaffningsvérdet for aktierna
kan fordelas pa identifierade tillgangar och skulder sa langt som mgjligt. Den del av
anskaffningsvidrdet som inte kunnat fordelas utgdr koncernmissig goodwill.
Forviarvsanalysen kan korrigeras i efterhand, dock senast rikenskapsaret som paborjats

efter tidpunkten, for att bittre aterspegla faktiska forhallanden vid forvérvstidpunkten.

Goodwill redovisas som en immateriell anldggningstillgang i koncernbalansrikningen
och ska avskrivas i likhet med Ovriga sddana. Koncernmissig goodwill forklaras
vanligen med att malforetaget har och forvintas bibehalla en "6vernormal" avkastning

eller att synergieffekter uppstar vid integration av de bada bolagens verksamheter.

Goodwill ska skrivas av pa ett systematiskt sétt over nyttjandeperioden. Avskrivningen
ska vara linjar (lika belopp arligen) om det inte finns overtygande skil att en annan

metod dr bittre. Enligt arsredovisningslagen anses den ekonomiska livslingden for
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immateriella anldggningstillgangar uppga till hogst fem ar. RR1:00 accepterar en
avskrivningstid pa maximalt 20 ar om inte annat kan visas. Lingre avskrivningstid kan

endast motiveras 1 sillsynta fall. Avskrivningen belastar rorelseresultatet.

Den andra metoden for redovisning av foretagskombinationer dr poolningsmetoden.
Poolningsmetoden anvinds vid samgaende, d v s ndr aktiedgarna i tva eller flera
tidigare sjdlvstindiga foretag beslutar sig for att ga samman i ett nytt foretag, i vilket
inget av de ursprungliga foretagen kan utpekas som dominerande. Samgaendet sker
normalt som en koncernbildning, varvid ett foretag formellt forvérvar ett annat.
Redovisning enligt poolningsmetoden skapar ingen koncernmissig goodwill och
belastar saledes inte rorelseresultatet med planenliga avskrivningar. En effekt som
efterstravas vid manga foretagsoverlatelser. Denna metod &r inte ldngre tillaten i USA

och det dr darfor troligt att den pa sikt forsvinner dven i Sverige.
7.4  Transaktionsrattsliga regler

De civilrittsliga regler som kommer ifrdga vid inom sjdlva transaktionen
foretagsoverlatelser dr flera, exempelvis avtalsritt, kopritt och bolagsritt. I detta
avsnitt kommer nagra fa nedslag goras for att exemplifiera den typ av Overviganden

som kan vara nodvéndiga att gora infor beslut om strukturen i en foretagsoverlatelse.

Ett viktigt koprittsligt vagval dr som sagt om foretagsoverlatelsen ska avse aktierna
eller inkram. En aktiedverlatelse innebir att endast den juridiska personen byter dgare,
det sker saledes inget byte av avtalspart i malforetagets leveransavtal, kundavtal och
dylikt vilket underlittar transaktionens genomférande. Men en aktiebverlatelse innebar
dven en hogre risk eftersom bolaget kan innehalla dolda forpliktelser i de forhallanden
som oOverlats; vid en inkramsoverlatelse #r forvirvsobjektet endast de enskilda
tillgangarna och skulderna enligt specifikationen i avtalet. Inkramsoverlatelsen innebar
att varje tillgdng maste Overlatas for sig med beaktande av de sérskilda koprittsliga
premisserna for just denna tillgang. Det kan innebidra att antalet dokument och

formalia Okar drastiskt.

Den bolagsritt som ror transaktionens fullbordan vid en aktiedverlatelse hiarror fran

praktiska reglerna vid byte av aktiedgare och formerna for aktiefgarens inflytande.
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Overlimnandet av aktiebrev, inférande av den nya i#garen i aktieboken och

tillsdttandet av ny styrelse ir alla aktiviteter som regleras av aktiebolagslagen.

En central bolagsrittslig regel for foretagsoverlatelser dr laneforbudet som séiger att
koparforetaget inte far betala kopeskillingen med malforetagets egna medel (12 kap 7
§ 3 st aktiebolagslagen). Regeln giéller penninglan och stillande av sikerhet till forman
for koparen. Aven forvirv av aktier i ett annat bolag i samma koncern triffas av
laneforbudet. Laneforbudet hindrar inte att kOparen i ett senare skede betalas rintor

och amorteringar fran forvirvsfinansieringen med medel fran malforetaget.

Viktiga regler vid aterbetalning av lanefinansiering 4r formerna och storleken pa
viardeoverforingar mellan koparforetaget och malforetaget. Utbetalning till 4garen fran
bolagets medel far bara ske i enlighet med aktiebolagslagens regler om vinstutdelning,
utbetalning vid nedséttning av aktiekapitalet eller andra fonder och utskiftning vid
bolagets likvidation (12 kap 1 § aktiebolagslagen). Detta kallas utbetalningsforbudet.
Utbetalningar fran malforetaget till koparen far inte ske i andra former dn dessa.
Utdelningen blir den aktiebolagsrittsliga metod som far anvidndas for att fora Over
medel till koparen for att ticka eventuella rdntekostnader for forvéarvsfinansieringen,
dven om dessa skattemdssigt dr att betrakta som koncernbidrag. En ytterligare
begrinsning #r att utdelningarna inte storleksméssigt far inkrikta pa bolagets bundna

egna kapital, 12 kap 2 § aktiebolagslagen.

En annan bolagsrittslig fraga #r fusion av bolag. Fusion innebir att ett bolag upphor
existera, samtidigt som samtliga tillgangar och skulder som tidigare tillhort bolaget
overgar till ett annat bolags dgo. I aktiebolagslagens 14:e kapitel definieras fusion: "Ett
aktiebolags samtliga tillgangar och skulder kan Overtas av ett annat aktiebolag mot
vederlag till aktiedgarna i det 6verlatande bolaget i form av aktier i det Gvertagande
bolaget varvid det Overlatande bolaget upploses utan likvidation." Fusion kan ske
antingen som absorption mellan det 6vertagande bolaget pa ena sidan och ett eller flera
overlatande bolag pa den andra sidan, eller som kombination mellan tva eller flera
overlatande bolag genom att de bildar ett nytt, overtagande bolag. Fusioner enligt
aktiebolagslagens regler vid foretagsoverlatelser ar relativt ovanliga. De forekommer

mest som koncerninterna omstruktureringar.
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7.5 Ovrig anpassning till tvingande regler

En foretagsoverlatelse kan utover de regler som for en innebord for att astadkomma
sjdlva transaktionen bli paverkad av andra tvingande regelverk som snarare ror sjélva
verksamheten i koparforetaget och malforetaget. Ett sadant regelverk som fatt alltmer
uppmirksamhet dr konkurrenslagstifiningen. Bade regelverket i Sverige och pa
europeisk niva har direkt relevans for foretagsoverlatelser i Sverige som kommer upp i
en viss storlek. Ett annat omrade som vanligen behover beaktas vid
foretagsoverlatelser &r arbetsrdtten. Den arbetsrittsliga lagstiftningen innehaller bl a
regler kring information till de anstéllda vid foretagsoverlatelser och dessutom regler
kring anstillningsforhallandets 6vergang. En anstilld har i princip ritt till oféréindrade
anstillningsvillkor oavsett om foretagsoverlatelsen dr en inkramsoverlatelse och
arbetsgivaren saledes byts ut. En verksamhet dr néstan oavsett art beroende av olika
tillstand. Tillstandsgivare kan vara olika former av statliga och kommunala
myndigheter och det kan i vissa foretagsoverlatelser vara svart att fa en overblick 6ver
alla tillstand, involverade myndigheter och malforetagets efterlevnad. 1 en
aktiedverlatelse sker vanligtvis inte nagot byte av tillstandsinnehavare men vid en
inkramsoverlatelse kan nya tillstand behova erhallas. Det dr ocksa visentligt att beakta
att tillstandens omfattning inrymmer den mdjlighet till expansion eller synergier som
planeras efter transaktionen, exempelvis miljorittsliga utsldppskvoter. Det utdver

dessa regelverk manga andra som kan fa betydelse for en specifik foretagsoverlatelse.
7.6 Sammanfattning

Strukturering &r ett sammanfattande begrepp for att anpassa och organisera
foretagsoverlatelsen sa att en transaktion inte drabbas av oférutsedda negativa effekter
ndr den avslutats p g a olika regler. Strukturering kan dven innebéra att olika positiva
effekter uppnas eller sikerstills genom ett visst uppligg. Ett av de mest centrala
stdllningstaganden vid strukturering #r om en foretagsoverlatelse ska omfatta aktierna

eller inkramet i malforetaget.

Strukturering handlar om flera olika regelverk, bland de viktigaste &r skatteritt,

redovisningsregler och aktiebolagsriitt. Aven de marknadsvillkor som giller for
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finansiering dr ofta avgorande for vilken struktur som kan vara mojlig. Dirutover dr
det viktiga att andra regler beaktas, exempelvis konkurrensritt, arbetsritt och olika

tillstand.
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8 Hur kommer saljare och kdpare dverens?

Detta kapitel handlar om diskussionerna mellan parterna och de dokument som utgor slutet
pa sjdalva transaktionen, efter detta moment har mdalforetaget bytt dgare. Det slutliga
kopavtalet dr bara ett av manga olika transaktionsavtal som sluts mellan sciljare och képare
under transaktionsprocessen. Hdr beskrivs dven intentionsbrev, sekretessavtal samt nagra
olika former av sidoavtal till kopavtalet. Kapitlet beskriver cdven oversiktligt ndagra aspekter

av forhandlingsprocessen mellan sdljare och kopare.

Forhandlingen mellan forvirvaren och malforetagets dgare och ledning kan sdgas paga
fran den allra forsta kontakten till det att kopavtalet undertecknats och de sista
garantifristerna 16pt ut. Vissa skeden av transaktionsprocessen &dr dock mer
forhandlingsintensiva #n andra, déribland slutforhandlingarna infor kopavtalets

undertecknande.

Generellt sett uppkommer de forhandlingsintensiva faserna i samband med att olika
skriftliga kontrakt ska upprittas och undertecknas. Skriftligheten och bundenheten
verkar som ett incitament for att fa upp vésentliga eller dolda avtalsforutséttningar pa
forhandlingsbordet. Darfor blir de olika transaktionsavtalen naturligen av vérde, inte
bara som juridiska dokument utan dven som fokus for transaktionsprocessen. Tva
centrala tidpunkter i transaktions dr undertecknandet av intentionsbrevet (letter of

intent eller avsiktsforklaring) och kopavtalet.
8.1 Transaktionsavtal

Det idr viktigt att kopavtalet och dvriga avtal i transaktionsprocessen. Med andra ord,
dokumenten ska forhandlas och upprittas som en del av transaktionsprocessen och
foretagsoverlatelsen i sin helhet. Forutsittningar och avsikter i samband med
transaktionen ska i mojligaste man komma till uttryck i de rittsliga handlingarna som

upprittas. I annat fall riskerar parterna att bortse fran avtalsforutsdttningar som varit
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avgorande for kopet nir kontraktet upprittas, vilket forsvarar 16sningar av eventuella
framtida tvister. Det dr ocksa nodvéndigt att de aktiviteter och utredningar som ligger
till grund for foretagsoverlatelsen inom transaktionsprocessen finner motsvarighet i
avtalstexten, vanligtvis i form av garantier. For att denna ambitionsniva ska
forverkligas krivs att alla aktorer i foretagsoverlatelsen arbetar tillsammans med
transaktionsavtalen och att avtalen inte blir nagot som endast #r en formell del av

transaktionsprocessen.

Under transaktionsprocessen kan det forkomma ett flertal olika avtal som har samband
med sjdlva kopet: intentionsbrev, principoverenskommelser (heads of agreement),
olika sekretessavtal, och slutligen sjdlva koOpavtalet med eventuella sidoavtal.
Sidoavtalen kan reglera t ex deposition av kopeskillingen (escrow agreement),
foretagsledningstjanster ~ (management  service  agreement),  aktiedgaravtal,
anstéllningsavtal samt avtal om fortsatta kund- eller leverantérsférhallanden mellan
kopare och siljare. Utover dessa transaktionsavtal upprittar parterna pa bada sidor
dven avtal som har samband med upphandling av konsulttjanster, avtal som har
samband med finansiering m m. Det &dr dérfor inte ovanligt att avtalen och dokumenten

som reglerar en transaktion omfattar flera hundra sidor.

Transaktionsprocessen kan ses som en kedja av specifika avtal mellan kdpare och
sdljare. Denna kedja kan karakteriseras av 0kande konkretisering 1 avtalens klausuler
och didrmed Okad rittslig bundenhet vid avtalet for parterna. Ofta avtalas att bundenhet
ska intrdda forst i det slutliga kopavtalet och att detta uttémmande reglerar
rattsforhallandet mellan parterna, en s k integrationsklausul. Tva avtal &dr centrala och
vanligt sdrskilt centrala: intentionsforklaring och kopavtal. Det finns inget
skriftlighetskrav vid foretagsoverlatelser. Med tanke pa den komplexitet och antalet
medverkande som dr vanliga vid foretagsoverlatelser sa &r givetvis skriftliga kontrakt
att foredra. Avtalen forekommer dock inte alltid vid varje foretagsoverlatelse i form av

skriftliga undertecknade kontrakt.

Den grundldggande principen inom avtalsrittens omrade dr principen om avtalsfrihet.
Denna innebédr bland annat att parterna har rétt att utforma avtalsvillkoren som de

sjdlva finner ldmpliga. I héndelse av att avtalen inte omfattar vissa omstindigheter
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trider de dispositiva reglerna i avtalslagen och koplagen i kraft. Dessutom skyddar
ndmnda lagar mot vissa illojala forfaringssitt och oskiliga formogenhetsdispositioner.
Friheten att reglera sitt eget rittsforhallande utnyttjas i stor utstrickning av parterna i
en foretagsoverlatelse. Aktier utgor enligt juridisk terminologi 16s egendom, vilket far
till foljd att koplagen #r direkt tillimplig pa forviarv av aktiebolag. Vad giller
inkramstransaktioner kan dock olika regelsystem gilla for olika slags tillgangar,

exempelvis jordabalken for kop av fast egendom.

Det &r vanligtvis tydligt vilka som &r avtalsparter i en foretagsoverlatelse och vad som
ar avtalsobjektet (malforetaget). Men det &r ibland inte helt 1itt. Till exempel, vid ett
utkop av en affirsgren fran en storre industriell koncern kan det vara sa att
malforetagets verksamhet omfattar flera dotterbolag eller delar av dotterbolag som
finns utspridda i hela koncernen och dgs av olika holdingbolag eller andra dotterbolag
i olika ldnder. I en san transaktion kan séljaren och malforetaget utgoras av flera olika
juridiska personer. Pa samma sitt kan koparen ha tillskapat en eller flera juridiska
personer som ska forviarva malforetaget pa ett sétt som &r skatteeffektivt och samtidigt
tillgodoser de finansiella forutsittningarna. Det kan darfor potentiellt finnas méanga
kopare siljare och malforetag i vad som ser ut som en enda transaktion. Detta kréiver

uppmirksamhet och noggrann planering av bade kdpare och séljare.
Foravtal

Bland annat till f6ljd av att transaktionsprocessen har blivit alltmer formaliserad och
omfattande uppstar ett behov hos parterna att successivt binda sig vid de
overenskommelser som framkommit i de forhandlingar som forts. Exempel pa sadana

avtal dr sekretessavtal, intentionsbrev och principdverenskommelser.

Sekretessavtal dr vanliga som ett inledande skede infor de forsta samtalen mellan
kopare och siljare. Avtalet syftar till att skapa en atmosfir dér parterna kan diskutera i
fortrolighet utan att riskera att information licker ut till annan pa ett sitt som kan
skada foretagen. Sekretessforpliktelser ingar dven normalt i intentionsforklaringar,
men pa ett tidigt stadium innan parterna har diskuterat nagra detaljer eller kanske inte
ens det verkliga #ndamalet for samtalet kan ett specifikt sekretessavtal ha ett

egenvirde.
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Ett sekretessavtal innehaller vanligen foljande punkter:

e forbindelse for parterna att halla information hemlig
e definition av informationen som ska hallas hemlig
e precisering om hur sekretessbelagd information far anvindas

e forpliktelse for parterna att tillse att involverade personer (t ex externa
konsulter), som tar del av sekretessbelagd information, dr bundna av samma

villkor

e vite och skadestand

Intentionsbrev forekommer vid manga olika typer av avtalsforhandlingar och sérskilt
vid sadana ddr utredningar och avtal forvintas bli omfattande och ta lang tid.
Intentionsbrevets rittsverkan dr omdebatterad. Det dr ingen enhetlig avtalsform och
innehallet varierar fran dokument till dokument. Vanligen uppfattas intentionsbrevet
som ett gentlemen’s agreement som inte har nagot vidrde som juridiskt bindande
dokument. Det anses ibland att intentionsbrevets viktigaste foljd dr en forpliktelse for
parterna att forhandla vidare men att det inte medfor en skyldighet att inga avtal.
Bilden kompliceras dock av att intentionsbrevet kan innehalla villkor om sanktioner, t
ex vitesklausuler, vid vissa typer brott mot intentionsbrevet. Intentionsbrev innehaller
vanligen villkor betriffande sekretess mellan parterna och ofta syftar parterna till att

dessa ska vara rittsligt bindande dven om nagon affir inte genomfors.

Ett intentionsbrev kan bl a innehalla f6ljande villkor och forutsittningar:

e en beskrivning av den ifrigavarande rorelsen

e att foretagsoverlatelsen kommer till stand forst ndr ett skriftligt kopavtal

undertecknats
e ett intervall for kopeskillingen

e ett uttalande om finansieringen av forvérvet och formerna for betalningen av

kopeskillingen
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e en upprikning av de viktigaste villkoren for forviarvets genomforande, t ex en

genomford foretagsbesiktning och aktiedgarnas samtycke
¢ en forbindelse att inte forhandla med annan kopare (s k exklusivitet)

o ett forslag till tidplan

Vid nagot av transaktionsprocessen har parterna ndrmat sig varandra till den grad att
det dr lampligt att rittsligt binda sig vid ett genomforande av foretagsoverlatelsen.
Siljaren kan ha tillatit betydande insyn i forvirvsobjektet och koparen kan ha adragit
sig betydande utredningskostnader. Eftersom vissa fragor vanligtvis kvarstar att 16sa,
exempelvis den finansiella och skattemissiga struktureringen av affiren, dr det dock
av vikt att avtalet villkoras. Parterna kan da ena sig kring huvudpunkterna for affiaren
och formulera en principdverenskommelse 1 ett dokument som undertecknas. En
principoverenskommelse 4r inte sa vanligt forekommande i svenska
foretagsoverlatelser och det finns inte heller nagon fast tidpunkt da denna ska utformas
och undertecknas, men vid sdrskilt langdragna transaktionsprocesser kan

principoverenskommelser vara ett 1ampligt mellansteg.

En principoverenskommelse kan vara rittsligt bindande beroende av parternas avsikt
vid tillféllet for dess undertecknande. Normalt stipuleras att ett fullodigt kopavtal ska
upprittas vid en senare tidpunkt. Om principoverenskommelsens klausuler inte &r
tillrackligt detaljerade eller reglerar visentliga delar av transaktionen talar detta mot att

avtalet ska ha bindande verkan.

Kopavtal

Den rittsliga konklusionen av foretagsoverlatelsen dr kopavtalet. Avtalet struktureras i
praktiken ofta kring fyra tidsperioder: den forsta tidsperioden 16per fram till dagen for
den balansrikning som garanteras 1 avtalet, den andra perioden 16per fram till dagen
for avtalets undertecknande, den tredje perioden slutar vid tilltridesdagen
(6vertagandet) och den fjdrde I16per till sluttidpunkten fO6r garanti- och

sikerhetsataganden. Olika villkor och omsténdigheter giller for respektive period.
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Avtal om foretagsoverlatelser i Sverige har utvecklats efter angloamerikanskt monster

och blivit mer och mer omfattande. Generellt sett har ett relativt fast kontraktsmonster

etablerats avseende hur avtalet dr uppbyggt och vilken typ av villkor som ingar.

Ett kopavtal betriffande foretagsoverlatelser brukar normalt innehalla foljande

klausuler:

e avtalsparterna,

e avtalsforemalet (malforetaget),
¢ tilltrdde och fullgdrande,

e kopeskilling,

e garantier,

e sanktioner,

samt andra ataganden fran parterna.

e Ovriga villkor, exempelvis konkurrensbegrinsning, konfliktlosning och lagval

For koparen utgdr garantierna (som tillsammans bendmns garantikatalogen) i

huvudsak avtalets centrala funktion. Foretagsoverlatelser avser ett relativt obestamt

kopobjekt och dirfor maste detta i detalj bestimmas genom kopavtalet. Garantierna

kan vara av olika typ och syfte. Garantierna kan bl a delas upp i dessa kategorier:

® substansgarantier, avseende virdet pa de forvirvade tillgangarna i anslutning

till det bokforda virde som ges i balansrikningen;

® avkastningsgarantier, avseende den framtida avkastningen fran bolagets

verksambhet;

e tillstandsgarantier, avseende specifika tillstand som erfordras for att bedriva

bolagets verksamhet;

e hemulsgarantier, avseende siljarens formaga att Overlata bolaget och att

dgandet inte utspids; och

e driftsgarantier, avseende verksamhetens bedrivande i olika skeden under

avtalsperioden.
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Processen kring formulering av avtalet inleds av att ena parten tar fram ett utkast till
avtal. Det dr vanligt att det dr koparen som tar fram det forsta utkastet men i
sdljardrivna transaktionsprocesser har siljaren ofta formulerat ett avtalsutkast innan
koparkandidaterna kontaktas. Parternas juridiska ombud utvéxlar ofta ett antal utkast
av avtalet innan parterna triffas for att inleda kontraktsforhandlingen. Avtalsprocessen
avslutas med att parterna triffas for att underteckna ett slutligt avtal (ofta kallas motet
signing, undertecknande). Processen fram till undertecknandet &r ofta relativt intensiv
eftersom parterna déirigenom slutférhandlar sin 6verenskommelse. En mindre
dramatisk tillstidllning brukar vara nér parterna mots en tid efter undertecknandet nir
det faktiska tilltradet dger rum (closing, 6vertagande). Det finns inga krav pa en sadan
uppdelning av avtalsprocessen men ofta kan det vara fordelaktigt ur effektivitetsskil.
Tilltradet innebdr att sdljaren Overlimnar bl a aktiebrev, officiella handlingar for
bolaget (aktiebok, protokoll fran styrelse och bolagsstimma o s v) samt lagfartsbevis
for fastigheter etc. Nodvindiga fordndringar i styrelsen for malforetaget sker ocksa
denna dag med entledigande och ansvarsbefrielse av forutvarande styrelsemedlemmar
och tilltrdde av koparens representanter. Kdparen har direfter att betala kopeskillingen.
I vissa transaktioner dr det manga dokument som ska utvidxlas och det dr ofta
nodvindigt att ha en skriftlig agenda (closing memorandum) for motet. Ibland hinder

det att man generalrepeterar motet innan det faktiskt dger rum.
8.2 Férhandling

Det dr i praktiken svart att sdga nér forhandlingarna mellan parterna inleds. Det finns
moment av forhandling i alla kontakter mellan siljare och kopare. Aven malforetagets
ledning kan delta i forhandlingen, bade som informationsférmedlare och
sdljarrepresentant. Hir indelas forhandlingen i dels en “forforhandling” som kan sédgas
borja vid den forsta kontakten mellan parterna och leder fram till att intentionsbrevet
undertecknas, dels en slutforhandling” som inleds efter att koparens
informationsbehov tillfredsstéllts och leder fram till att ett skriftligt kopavtal
undertecknats. Det kan dven komma till nagon form av “efterférhandling” for att

slutligt reglera eventuella fel och brister som uppticks efter koparens tilltride.
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Forhandling brukar vanligtvis liknas vid ett 7spel” och kunskap om
forhandlingsprocessen formedlas genom presentation av olika taktiker och bluffar for
att fa igenom den ena partens malsittningar. Liknelsen med ett normstyrt spel som
schack anvinds ofta. Forhandlingar kan trots detta svarligen sidgas folja en given
uppsittning regler, utan dr i hog grad beroende av parternas personliga egenskaper och
kultur. Att “vinna” en forhandling dir den ena parten far igenom alla sina
malséttningar och den andra parten inte har fatt nagonting tillbaks &r vanligtvis inte en
optimal utgdng av en forhandling. Forhandlingens avslut ar ju borjan till
implementering av forhandlingsresultatet, vilket dr sarskilt tydligt 1 vissa
kulturomraden, exempelvis Kina och Mellanostern. En part som “forlorat” en
forhandling har sma incitament att skyndsamt genomdriva implementeringen av det
parterna kommit 6verens om dven om det formellt kan innebéra skadestandsgrundande

forseelser.

Inledande kontakter

Vid de inledande kontakterna &r det viktigt att anvidnda ritt person och ritt
kommunikationssitt. Den forsta kontakten mellan kopare och siljare sker ofta pa
toppniva i respektive organisation, det kan rora sig om koncernchefen,
styrelseordforanden eller majoritetsdgaren. Det dr viktigt att kontakten dvervigs noga
och att forarbetet, exempelvis strategisk analys och preliminér utvirdering, dr gjort
innan samtalet. Initiativtagaren bor forsoka sitta sig in 1 motpartens situation och vilja
ritt tillfdlle att inleda en diskussion om foretagsoverlatelse. Syftet med den forsta
kontakten bor ofta hallas ganska vagt eftersom initiativtagaren i forsta hand vill fa till
stand ett mote. Till exempel anges syftet ibland vara “att sondera gemensamma

affirsmojligheter” eller “att diskutera ett strategiskt samarbete”.

Kontakter kan dven ske genom en utomstaende person, som exempelvis en advokat
eller revisor, vilket kan Oppna upp for en forutsittningslos diskussion om framtida
handlingsalternativ. Vid siljardrivna transaktioner ir det ofta en forvirvsavdelning hos
sdljarens konsulter, exempelvis en s k investmentbank, som tar kontakterna och inleder

diskussionerna.
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De inledande diskussionerna bor ske mellan sa fa personer som mojligt for att bevara
sekretessen kring transaktionen och forhindra att foretagsoverlatelsen blir arena for
prestigekamp och maktspel. En del transaktioner har inletts med att ledande personer

pa bada sidor tillsammans har rest till annan ort for att kunna diskutera i lugn och ro.

Kontakterna utmynnar antingen 1 1inga gemensamma intressen av en
foretagsoverlatelse finns fortsatta samtalet efter visst informationsutbyte eller att
parterna beslutar att genomféra transaktionen. I det senare fallet nedtecknas ofta de

principiella dragen i diskussionerna i ett intentionsbrev som undertecknas av parterna.

Slutforhandling

Forhandlingen brukar vanligtvis forknippas med det som i praktiken &dr en
slutférhandling som ska leda fram till ett bindande kopavtal mellan parterna. En
slutforhandling vid en foretagsoverlatelse skiljer sig inte sirskilt mycket fran en
forhandling vid andra typer av Overlatelser. Generellt sett kan forhandlingar sidgas
besta av fyra delar (som inte &r linjart ordnade utan kan vara moment i en iterativ
process): forberedelse, informationsutbyte, forslag och avslut. Likheterna med
transaktionsprocessen i sin helhet 4r slaende men hir betraktas delarna som moment i

en slutforhandling.

Forberedelsen infor slutforhandlingen handlar om att stdlla upp och ordna
malsittningarna for foretagsoverlatelsen. Vilka malsittningar &dr visentliga for att
transaktionen ska genomforas och vilka kan parten gora avkall pa for att fa igenom
andra malsittningar? En del av forberedelsen dr att se och ordna transaktionen som ett
paket. Paketet bestar av olika bestandsdelar i avtalet som exempelvis priset,
betalningens erliggande, kopobjektet, tid for betalning och tilltrdde, garantier,
preskriptionstid, framtida samtycken och legal form for avtalet. Det dr upp till parterna
att forsoka prioritera de olika fragorna och avgora vad som dr forhandlingsbart och vad
som inte dr det. Vanligen dr det mesta forhandlingsbart under fOrutsittning att
tillrdcklig kompensation uppnas i en annan del av uppgorelsen. Som en del av
forberedelsen kan ocksa inga att analysera motpartens forhandlingsgrupp, deras
mojliga malsittningar, styrkor och svagheter. En annan del av forberedelsen dr att

fordela rollerna och uppgifterna i den egna férhandlingsgruppen.
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Informationsutbytet i foretagsoverlatelser sker som tidigare ndmnts huvudsakligen
genom fOretagsbesiktningen. Forhandlingen &dr dock en integrerad del av
transaktionsprocessen och koparens krav pa sirskilda garantier kan tvinga fram
information om omstidndigheter i malforetaget fran séljaren. Det finns dven delar av
informationsutbytet som inte direkt handlar om malforetagets egenskaper utan snarare

om egenskaper hos vardera parten och transaktionen som sadan.

Nir informationsbehovet hos parterna ar tillgodosett kan olika former av forslag och
bud utstillas av parterna. Denna del av forhandlingen kriver stor tydlighet och
konkretion fran parterna som smidigt ska kunna Oversittas i skriftliga avtalsvillkor.
Det ir inte argumentation som efterstrivas utan att framstilla ett avtalspaket som kan
tillfredsstélla bada parter i sa stor utstrickning som mojligt och som dessutom &r
praktiskt genomforbart samt godtagbart av omgivande samarbetsparter och

myndigheter.

Avslut dr den del av foérhandlingen som innebir att parterna slutligen kommer dverens
i sadan form att det kan sammanfattas och nedtecknas i ett skriftligt avtal. Avslutet dr
ofta ett intensivt skede av foretagsoverlatelsen dir tidsbrist, utmattning, prestige och
lasningar kan fa avgorande betydelse for om transaktionen blir framgangsrik eller

misslyckad.
8.3  Sammanfattning

Som en f6ljd av att foretagsoverlatelser dr en relativt komplicerad affirshindelse med
flera inblandade parter blir behovet av tydliga 6verenskommelser stort. En mingd
avtal kan férekomma i transaktionsprocessen, déribland sekretessavtal, intentionsbrev,
kopavtal och olika sidoavtal. Det viktigaste avtalen &r intentionsbrevet och kopavtalet
som slutligt reglerar rittsforhallandet mellan kopare och siljare. Bundenhet till
foretagsoverlatelsen regleras ofta uttryckligen sa att parterna dr bundna endast av

kopavtalet.

Forhandlingsprocessen som leder fram till de olika transaktionsavtalen kan innebéra
manga och langa moten. Parterna utser vanligen var sin forhandlingsgrupp som

forebereder de skriftliga avtalen innan undertecknande och tilltrdide &dger rum.
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Forhandlingen inleds med sonderande kontakter pa hog niva i foretagen. De intensiva
forhandlingarna 1 transaktionsprocessen sker i samband med slutandet av olika avtal,

framforallt kopavtalet.
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9 Hur samarbetar man efterat?

Kapitlet beskriver vad som hdnder med madlforetaget efter det att transaktionen har blivit
juridiskt  bindande och foretagen ska pdborja sitt  samarbete. Denna fas av
transaktionsprocessen kallas vanligen integration. Integrationen dr dock inte heller ndgon
enhetlig foreteelse utan kan innebdra allt fran att malforetaget behdller sin sjdilvstindighet
som eget bolag med ny dgare till en fullstindig organisatorisk samordning och juridisk
absorption. Kapitlet beskriver oversiktligt integrationsprocessen i tvd delar, dels vad som
héiinder direkt efter tilltriidet, dels det ldangsiktiga arbete som siktar mot att realisera
madlsdtmingarna med foretagsoverldatelsen.

Det #r sarskilt tydligt att psykologiska och organisatoriska faktorer inverkar pa
resultatet av foretagsoverlatelsen i integrationsfasen av transaktionsprocessen. Detta
innebdr att beskrivningen av en mekanisk process inte blir sédrskilt rittvisande eller
fullstdndig. I detta skede ska de strategiska malsdttningar och synergieffekter ge reell
avkastning pa investeringen. Samordning av medarbetarna i de bada organisationerna,
overforing av kunskap och forverkligande av synergieffekter &r ytterst en fraga om
medarbetarnas instillning till transaktionen och de nya dgarna. Det &r vanligt att olika
tumregler uppstills for integrationsprocessen, exempelvis sdgs att det forsta budskapet
som kommuniceras till malforetagets medarbetare ska vara att all verksamhet fortsétter
som tidigare (business as usual) och det pastas ocksa ofta att visentliga fordndringar
ska genomforas inom 100 dagar. Men i vanlig ordning &r verkligheten alltfor komplex
for att sadana enkla truismer ska fungera som vigledning. Integrationsplanering och
genomforande dr komplicerade processer som krédver situationsanpassade 10sningar,

lyhord och flexibel ledning for att kdparens forvantningar verkligen ska infrias.

Manga undersokningar visar att det framforallt dr i integrationsfasen som de virden
som koparen vill erhalla genom foretagsoverlatelsen kan ga forlorade. Detta fenomen
hinfors ofta till skillnader i “foretagskultur”, vilket kan vara en lika triaffande som
intetsdgande forklaring. Foretagskultur dr bl a en samlande beteckning for en mingd

faktorer som &r individuella for foretag. Det ror sig vanligen om “mjuka” virden som
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organisation, intellektuellt kapital, ledningspolicy, sammanhallande vision,
nedarbetarnas attityd och malsdttningar. Samordning av foretags medarbetare,
affarsprocesser och administrativa system &ar en mangbottnad problemstéllning som
knappast kan goras rittvisa i en oversikt av foretagsoverlatelser. Hiar kommer endast

ett fatal steg mot samordning beskrivas.

Det ska dven hallas i minne att inte alla foretagsoverlatelser syftar till fullstindig
samordning av koparens organisation och malforetaget. I fraga om finansiella kopare
sasom investmentbolag och vissa uppkopsforetag édr det en tidsbegrinsad investering,
som efter koparens placeringshorisont ska avyttras. Vid sadana foretagsoverlatelser dr
koparen mest intresserad av malforetagets kassafloden och en kontinuerlig

vardetillviaxt hos bolaget som fristaende foretag.

I detta kapitel kommer vissa avgdrande aktiviteter i integrationsprocessen lyftas fram:
kontroll av viktiga affarsprocesser och garanterade forhédllanden, integrationsplanering

och genomforande.
9.1  Atgarder direkt efter tilltradet

De foregaende faserna i transaktionsprocessen leder i bista fall fram till att koparen
vet vad som ska goras direkt i anslutning till tilltrddet och omedelbart efter det att
denne tagit den formella kontrollen Over foretaget. Rapporten fran framforallt en
kommersiell foretagsbesiktning kan visa vilka omraden och aktiviteter som koparen
direkt maste fa kontroll over for att faktiskt kunna styra foretaget och dess
medarbetare. En viktig del &r t ex kontrollen 6ver de administrativa rutinerna for in-
och utbetalningar. Lednings- och ekonomistyrningsfragor nagot som kdparen maste

forsoka skaffa sig inflytande 6ver omedelbart efter tilltradet.

Den analys som koparen har gjort av malforetaget och dess relationer till siljaren kan
ofta visa pa vissa gemensamma aktiviteter som malforetaget kommer att sakna (eller
som dr dverdimensionerade) efter separationen med siljarens organisation. Detta &r
vanligtvis fallet om malforetaget utgjorde en del av en affirsomradesorganiserad
koncern. I sadana fall kan krivas att ekonomifunktioner, IT-stod och andra tidigare

koncerngemensamma aktiviteter installeras pa nytt. D&, om inte forr, blir det uppenbart
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att vanliga jordndra affirsstodjande delar av verksamheten som kontorsservice,
sdkerhet, lokalvard m m dr aktiviteter som &dr nog sa viktiga for verksamheten i stort.
En viktig del av verksamheten som inte far falla mellan stolarna dr att tillse att det
finns géllande foretagsforsidkringar for de Overtagna verksamheterna #dven efter
tilltridet. Denna typ av fragor brukar ibland kallas day one issues eftersom de maste

vara pa plats forsta dagen av tilltradet.

Det kan dven vara sa att koparen inte har haft nagon tillgang till detaljerad information
om foretaget, exempelvis vid ett fientligt overtagande. Koparen maste da genast
paborja en fullstindig foretagsbesiktning for att veta vad denne faktiskt kopt. Utan en
sadan genomgang kan viktiga virden ga forlorade utan att koparen kinner till att de
nagonsin existerat. Denna undersokning &r saledes en fOrutsdttning for att
integrationsarbetet ska kunna planeras och genomféras pa ett strukturerat sitt. En
undersokning av olika forhallanden i foretaget efter tilltridet dr dven i manga fall
viktigt for att fa klarhet i eventuella garantibrister. Foretagets finansiella status kan i
manga fall inte slutligt verifieras forrdn ett arsbokslut faststillts, vilket alltsa kan vara
relativt lang tid efter tilltrddet. Undersokningen av foretaget efter tilltridet kallas bland

post completion audit.

Kommunikation av foretagsoverlatelsen internt till medarbetarna men dven externt till
kunder och leverantorer dr en atgird som ofta dr akut. Den tid medarbetarna och
foretagets omvérld svédvar 1 ovisshet om riktningen for verksamheten efter dgarbyte
innebdr ofta en tid av ligre effektivitet och sdmre resultat. Foretagens medarbetare bor
fa information om anledningen till och malsittningen med foretagsoverlatelsen samt
information om eventuella direkta atgiarder. Vidare kan allmén information om den
nya organisationen och den ledning foretaget ska samarbeta med vara viktig om det ar
en organisation som man inte tidigare haft kontakt med. De integrationsatgérder som
omedelbart ska implementeras och det integrationsprogram som planeras bor
kommuniceras inom kort tid efter tilltridet. Utdver vem och vad som kommuniceras
bor dven sjdlva kommunikationskanalerna dvervigas. Nyckelmedarbetare, kunder och
dotterbolagsledningar informeras foretridesvis personligen for att motivera och
engagera dem i en ny fas i foretagets utveckling. Kommunikation externt till kunder,

leverantorer och till 6vriga ndringslivet kan ske pa olika sitt. Betydande kunder och
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leverantorer har i manga fall informerats under hand i transaktionsprocessen for att
forsdkra fortsatt samverkan. I vissa fall kan det vara limpligt med annonsering for att
nd ut till kunderna, t ex betriffande konsumentféretag. Vanligtvis publiceras
information till media i form av ett pressmeddelande dér transaktionen beskrivs och
motiveras. Kommunikationen till aktiemarknaden &r ett viktigt moment vid

foretagsoverlatelser dér noterade foretag &r inblandade.
9.2 Integrationsprogram

I likhet med transaktionsprocessen kan integrationsprocessen struktureras och
genomforas som ett projekt eller program. Det finns flera forutsdttningar och
begrdansningar for integrationen som behOver beaktas innan integrationsprogrammet
initieras. Exempel pa detta kan vara resurser i form av ledningens tid, finansiella
resurser for t ex annonsering och rationaliseringar, gillande avtal for exempelvis
lokaler, etablerade arbetsprocesser och foretagskultur. En integrationsprocess behdver
standigt anpassas till utvecklingen och mdjligheterna inom organisationerna och

ddrmed bor integrationsprogrammet innehalla ett stort matt av flexibilitet.

Integrationsprogrammet bor ledas av en arbetsgrupp med ldmplig erfarenhet och
kompetens inom bl a personalfragor, marknadsforing, ekonomi, tillverkning och
informationsteknik. Integrations-programmets malséttningar dr givetvis att realisera de
strategiska malsittningarna for foretagsoverlatelsen som identifierats i redan den
strategiska analysen av transaktionsprocessen. Erfarenheter visar att tillsdttandet av en
sarskild integrationschef som inte har nagon operativ befattning inom de

organisationer som ska integreras kan underlitta processen.

Skillnader och anpassning av foretagskulturer har blivit nagot av generell troskel vid
integrationsfasen av foretagsoverlatelser. I opinion och media sammankopplas ofta
foretagsoverlatelser med rationaliseringar och uppsédgningar av medarbetare. Nagra
frekventa kopare har rationaliseringar och omstruktureringar som “affirsidé”; de vill
framforallt pa detta sitt snabbt realisera de forvintade kassafloden som ska bli
investeringens avkastning. Sadana onda foraningar paverkar medarbetarna i

malforetaget negativt sa att stress och osidkerhet vanligen blir de forsta reaktionerna i
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ett uppkopt foretag. Ett sitt att minska negativa reaktioner dr att snabbt kommunicera
tainkta fordndringar 1 den sammanslagna organisationen och huvudlinjerna i

integrationsprogrammet.

9.3 Sammanfattning

Den process som inleds i slutet av transaktionsprocessen och syftar till att samordna
koparforetagets och malforetagets organisation och affirsprocesser dr avgorande for
realiseringen av de forvintade virden som grundlade foretagsoverlatelsen.
Sammanjdmkningar av foretagskulturer dr en erkidnt komplicerad process vilken

krdver planering, lyhordhet, flexibilitet och specialistkompetens.

Integrationsaktiviteterna kan delas upp i sadana som maste goras omedelbart efter
tilltrdde och sadan som ska goras sa snart som mojligt. Den forsta kategorin handlar
om sadant som &r direkt nodvandigt for att malforetaget ska bevara sitt viarde i den nya
dgarens hinder. Den andra kategorin innehaller aktiviteter som ska leda till att de
synergier som innebir att virdet av de sammanslagna organisationerna ir hogre 4n det

var for de fristdende enheterna.
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Kapitlet sammanfattar kompendiets kapitel tillsammans med ndgra fa avslutande

kommentarer kring foretagsoverldtelser och transaktionsprocessen.

Kompendiet syftar till att ge kursdeltagarna pa kursen “Foretagsoverlatelser i praktik
och teori” en ram for att forstaclsen av foreteelsen foretagsoverlatelser. Kompendiet
ska ge vigledning for vidare studier och informationsinhdmtning kring dmnet
foretagsoverlatelser. Kompendiet dr uppbyggt kring den praktiska transaktionsprocess

som ofta kan observeras i verklighetens foretagsoverlatelser.

Foretagsoverlatelser #r idag en etablerad process i svenskt ndringsliv; en bland andra
affarsprocesser. Denna transaktionsprocess innehaller vanligen olika faser och
distinkta moment som hir identifieras enligt foljande: strategisk analys, sokning,
foretagsvirdering, foretagsbesiktning, strukturering, forhandling och avtal samt
integration. Dessa moment féorekommer i nagon utstrdickning i varje genomarbetad
foretagsoverlatelse men kan forekomma i annan ordningsfoljd, aterkopplas och med
olika detaljniva. Hér anvinds momenten som avstimningspunkter for beskrivningen
av transaktionsprocessen medan momenten for en praktiker snarare utgor de verktyg

som kan anvindas for att sdkerstilla en framgangsrik foretagsoverlatelse.

Foretagsoverlatelser ar inte sa vanliga som massmedia kan fa allminheten att tro.
Andi har foretagsoverlatelser kommit att bli ett normalt inslag i svenskt niringsliv.
Under perioden 1994 — 2001 o6kade antalet foretagsoverlatelser i Sverige fran cirka
400 till drygt 800 stycken, med en toppnotering om Over 1000 foretagsoverlatelser
2000. Aven antalet grinsoverskrivande foretagsoverldtelser har o©kat under
motsvarande period. 2001 minskade bade inhemska och svenska foretagsoverlatelser

utomlands, men utlindska foretagsoverlatelser i Sverige okade.

Foljande stycken sammanfattar kort de moment som transaktionsprocessen 1 huvudsak

bestar av:
Moment 1: Strategisk analys

Det finns ménga motiv till att genomfora foretagsoverlatelser. Oversiktligt kan de

indelas 1 rorelsebetingade (t ex O©Okade marknadsandelar), &dgarrelaterade (t ex
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anskaffning av specifika tillgangar eller rittigheter) eller ledningsrelaterade (t ex
expansion av organisation och inflytande). De forvintningar och malsittningar som
kommuniceras till anstdllda, kunder, leverantdrer m fl visar ofta en stor grad av
variation, ofta med tillvixt, synergi och konsolidering som framtridande ordval. I de
flesta fall 4r motiven grundade i en strategisk analys av alternativen att utveckla
koparforetagets affirsverksamhet. Flera olika analysmodeller anvinds for att
identifiera strategiska positioner och handlingsalternativ, bl a de fem

konkurrensdrivkrafterna, bostonmatrisen, SWOT, PEST och produktlivscykeln.
Moment 2: Sokning

Att soka reda pa en lamplig forvirvskandidat dr ett moment av transaktionsprocessen
som sker pa basis av externa killor. Detta gor att sokningen ofta priaglas av osidkerhet
och omfattande analysarbete. Externa informationskillor &r allt fran personliga
nirverk, affirstidningar och myndigheter till internet och kommersiella

affirsdatabaser.

Planeringen infor en foretagsoverlatelse dr viktig och skots vanligen av en sérskilt
utsedd transaktionsgrupp. Gruppen foljer hela transaktionsprocessen fran start till
bindande kopavtal samt ibland dven in i integrationsprocessen. Det dr viktigt att utse
en dedikerad projektledare som har det Gvergripande ansvaret och driver processen
framat samt koordinerar de olika personerna och aktiviteterna. Transaktionsgruppen
kan ha behov av att komplettera sina egna medarbetares kompetens med specialister
utifran for att tillse att de utredningarna inom transaktionsprocessen genomfors pa ett

fullgott sitt.
Moment 3: Foretagsvirdering

Foretagsvirdering dr inte ett moment for att berdkna ett objektivt virde pa ett foretag
dven om det i manga fall efterstrdvas att ta fram ett neutralt marknadsvérde for
malforetaget. Foretagsviarderingen handlar snarare om att ta fram ett virde pa
malforetaget som dr anpassat till parternas respektive situation. Det finns flera
virderingsmetoder som syftar till att berdkna ett marknadsvirde. Det beridknade virdet
ar skilt fran den kopeskilling som kopare och siljare faststiller for malforetaget i

foretagsoverlatelsen. Det slutliga priset som ska faststillas for malforetaget paverkas
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dven av synergi-, transaktions- och forhandlingseffekter. Nagra sadana metoder dr
diskontering av kassafloden (DCF-virdering), komparativ véirdering, uthallig vinst och

substansvirde.
Moment 4: Foretagsbesiktning

Foretagsbesiktning utgor inte nagon faststélld standard — vare sig i omfattning eller
inriktning — utan anpassas till den specifika transaktionen. Momentet innebédr en
informationsoverforing fran siljaren och malforetaget till koparen. Ett flertal olika
typer av foretagsbesiktning har utvecklats, t ex kommersiell, finansiell och legal
foretagsbesiktning. Aven om typerna sinsemellan har olika fokus si dr metoder och

arbetssitt 1 stort sett lika.

Arbetet med foretagsbesiktningen sker i projektform och tre distinkta faser kan
utskiljas: informationsinsamlingen, analysen och rapporteringen. Resultatet av arbetet
ar ett beslutsunderlag for koparen som baseras pa avvikelser fran uppstillda mal och

forvintningar, andra iakttagelser och rekommendationer for den fortsatta processen.
Moment 5: Strukturering

Strukturering dr ett sammanfattande begrepp som innebir att foretagsoverlatelsen
anpassas och organiseras sa att en transaktion inte ska drabbas av ofoérutsedda negativa
effekter p g a olika regelverk. Strukturering kan dven innebira att positiva effekter
uppnas eller sékerstills. Ett av de mest centrala stillningstaganden vid strukturering &r
om en foretagsoverlatelse ska omfatta aktierna eller inkramet i malforetaget samt om

malforetaget ska dgas direkt eller genom ett s k holdingbolag.

Strukturering handlar om flera olika regelverk, bland de viktigaste &r skatteritt,
redovisning och aktiebolagsriitt. Aven de villkor som giller for finansiering #r ofta
avgorande for strukturen. Dérutdver dr det viktiga att andra regler beaktas, exempelvis

konkurrensriitt, arbetsritt och olika tillstand.
Moment 6: Avtal och forhandling

En f6ljd av att foretagsoverlatelser dr en relativt komplicerad affdrshindelse med flera
inblandade parter dr att behovet av tydliga och genomarbetade 6verenskommelser dr

stort. En mingd olika avtal kan forekomma 1 transaktionsprocessen, bl a
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sekretessavtal, intentionsbrev, kopavtal och olika typer av sidoavtal. Det viktigaste
avtalen dr normalt intentionsbrevet och kopavtalet. Kopavtalet reglerar slutligt
rittsforhallandet mellan kopare och siljare. Bundenhet till foretagsdverlatelsen
regleras ofta uttryckligen sa att parterna dr bundna endast av kopavtalet genom en s k

integrationsklausul.

Forhandlingsprocessen som leder fram till fullbordan av foretagsoverlatelser kan
innebidra manga och langa moten. Parterna utser vanligen var sin forhandlingsgrupp
som forebereder de skriftliga avtalen innan underteckning sker. Forhandlingen inleds
med sonderande kontakter pa hog niva i foretagen. De intensivaste forhandlingarna i
transaktionsprocessen uppkommer i samband med slutandet av olika avtal, framforallt

kopavtalet.
Moment 7: Integration

Den process som inleds i slutet av transaktionsprocessen och syftar till att samordna
koparforetagets och malforetagets organisation och affirsprocesser kallas ofta
integration. Integrationen dr avgorande for realiseringen av de forvintade virden som
motiverade foretagsoverlatelsen. Sammanjamkningar av foretagskulturer #r en
komplicerad process vilken bl a kriver planering, lyhordhet, flexibilitet och

specialistkompetens.

Integrationsaktiviteterna kan delas upp i sadana som maste goras omedelbart efter
tilltrade och sadana som ska goras sa snart som mdojligt. Den forsta kategorin handlar
om sadant som &r direkt nodvandigt for att malforetaget ska bevara sitt viarde i den nya
dgarens hédnder, t ex kontrollen 6ver in- och utbetalningar. Den andra kategorin
innehaller aktiviteter som ska leda till att de synergier som innebdér att virdet av de
sammanslagna organisationerna dr hogre dn det var for de fristaende enheterna, t ex

rationalisering av overlappande administrativa funktioner.

Till sist bor kanske sédgas att affarsprocessen vid foretagsoverlatelser inte tar slut i och
med detta. Istillet pagar en kontinuerlig utvirdering och strategisk planering déir
foretagsoverlatelser dr en normal del. Det foretag som nyligen kopts kanske i nésta
skede siljs, i sin helhet eller till viss del. Processen #r alltsa aterkopplande och

fortlopande.
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I kompendiet har foretagsoverlatelser beskrivits som en etablerad och relativt rationell
process med olika faser, moment och aktiviteter. Foretagsoverlatelser har beskrivits
med fokus pa den transaktionsprocess som man i praktiken arbetar efter. Det finns
givetvis alternativa beskrivningssitt, exempelvis kan utgangspunkten vara en viss
akademisk disciplin som strategi eller skatteritt. Transaktionsprocessen som den
beskrivits dr dock inte evigt fixerad, utan dr i hogsta grad fordnderlig och
anpassningsbar till nya tankegangar och specifika situationer. Varefter samhills- och
néringslivet utvecklas och forindras kommer nya moment fa 6kad betydelse medan
andra kanske kommer att forsvinna. Foretagsoverlatelser och transaktionsprocessen &r
dessutom ytterst beroende av de ménniskor som jobbar i foretagen och ger rad till
foretagen. Minniskor som har mer eller mindre kunskap om och fokus pa vissa
aktiviteter. En fOrutsidttning for att dessa minniskor ska kunna genomfora
framgangsrika foretagsoverlatelser dr att de har insikt om inte bara sin del utan av
helheten, en insikt om transaktionsprocessen. Foretagsoverlatelser dr en riskfylld
affarsprocess, i likhet med manga andra av foretagens viktigare investeringar, och som

sadan kréver den sérskild uppmarksamhet.

© Robert Sevenius 2002 83



Introduktion till foretagsoverlatelser och transaktionsprocessen

Appendix A: Referenser i urval
Alhager, Eleonor och Alhager, Magnus, Omstruktureringar och moms, Norstedts Juridik, 2002.

Ashkenas, Ronald N et al, Making the deal real: how GE Capital integrates acquisitions, Harvard
business review, January-February 1998.

Coopers & Lybrand, Survey of critical valuation issues in mergers and acquisitions, 1994.

Coopers & Lybrand and OCC&C, A review of the acquisitions experience of major UK companies,
1993.

Copeland, T, et al, Valuation — Measuring and managing the value of companies, McKinsey &
Company Inc, 2:a uppl, 1995.

Damodaran, Aswath, Investment valuation — tools and techniques for determining the valuation of any
asset, John Wiley & Sons, 1996.

Elson, C M och Reed Lajoux, A, The art of M&A due diligence — navigating critical steps and
uncovering crucial data, McGrawHill, 2000.

Gaughan, Patrick A, Mergers, acquisitions and corporate restructurings, John Wiley & Sons, 1996.

Johansson, Sven-Erik och Hult, Magnus, A#t kopa och sdilja foretag — strategi — virdering —
genomforande, Svenska arbetsgivareféreningen, 2000.

Knabe, Anders, Foretagsiverlatelser — en probleminventering, Stiftelsen Skrifter utgivna av Juridiska
fakulteten vid Stockholms universitet, 1989.

KPMG, Mergers & Acquisition Integration — a business guide.

Landelius, Anders och Treffner, Jan, Att kopa foretag utomlands — fran strategi till genomférande,
Ekerlids forlag, 1995.

Lodin, Sven-Olof et al, Inkomstskatt — en ldro- och handbok i skatterditt, 8:e uppl, 2001.

Olve, Nils-Goran, Foretag koper foretag — en handbok i foretagsforvarv, Mekanforbundets forlag,
1988.

Pettersson, Christina och Sevenius, Robert, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststdlld standard, Balans nr 10, 2000.

Porter, Michael, From Competitive Advantage to Competitive Strategy, Harvard Business Review,
Maj — Juni 1987.

Smith, Ian, The essential guide to buying and selling unqouted business, Thorogood, 1997.
Sudarsanam, P S, The essence of mergers and acquisitions, Prentice Hall, 1995.

Tolleryd, Jakob och Frykman, David, Virdering av tillvixtforetag — en handbook med modeller och
metoder anpassade for tillvixtforetag, Kungliga vetenskapsakademin (IVA), 2000.

Ohrlings Coopers & Lybrand, Foretagsviirdering, 1998.

© Robert Sevenius 2002 84



Introduktion till foretagsoverlatelser och transaktionsprocessen

Appendix B: Ordlista i korthet

Ord Forklaring Ord Forklaring

Affarsstrategi Strategi som leder till att Marknadsvirde Ett neutralt virde som
foretagets affirsidé och speglar malforetagets
malsittningar kan virde oberoende av
forverkligas. dgare.

Avkastningsvirdering Virdering av det Marknadsriskpremie Generell riskpremie pa
overskott som aktiemarknaden som
malforetaget kan aterfora investerare forvintar sig
till finansidrerna. over en liangre period.

Business intelligence Verksamhet som syftar Malféretag Foretaget som kops och
till att tillhandahalla séljs i och med
omvérldsbevakning, foretagsoverlatelsen.
branschanalys, sokning
av forvarvskandidater m
m.

Corporate finance Omradet eller Integration Processen av samordna

Corporate governance

avdelningen dir bl a
foretagsoverlatelser
brukar inordnas. Pa
investmentbanker och
andra foretag finns ofta
en sddan avdelning som
handligger

transaktioner.

Bolagskontroll eller

Investmentbolagsrabatt

och inlemma
malféretaget i
koparforetagets

organisation.

Ett fenomen i noterade

dgarstyrning. investmentbolag och
fastighetsbolag som
innebdr att borsvirdet
understiger virdet av de
underliggande
tillgdngarna.
Crossborder Griénsoverskridande Horisontell transaktion  Foretagsoverlatelse
foretagsoverlatelser. mellan konkurrenter.
Discounted cash-flow  Virderingsmetod som Kapitalstruktur Sammansittningen av
(DCF) bygger pa bedomning fraimmande och eget
och diskontering av kapital pa passivsidan i
malféretagets ett foretags
kassafloden. balansrikning.
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Due diligence

Ekonomiskt virde

Foretagsbesiktning. Kalkylriinta

Endera partens virde pa Organisk tillvixt
malforetaget som

inkluderar virdet av det

egna utnyttjandet och

synergieffekter.

Den rinta som anvénds
for att diskontera in- och
utbetalningar fran en
investering.
Omsittningstillvixt som
sker pa annat sétt dn
genom
foretagsoverlatelser, t ex
genom marknadsforing

eller produktutveckling.
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Ord Forklaring Ord Forklaring

Exit Planerad avyttring av Residualvirde Restvirde. I en DCF-
portfoljforetag fran vérdering ér residualvirdet
uppkopsforetag det virde som inte

forklaras av
prognosperioden.

Finansiell Foretagsoverlatelse ddr Reverserad Foretagsoverlatelse dir ett

transaktion koparen dr inte verksam i transaktion dotterbolag koper sitt
malforetagets bransch och moderbolag for att erhélla
syftar till att senare avyttra borsnotering.
malforetaget.

FoU Forskning- och Riskfri rinta Den forrintning
utveckling. finansidren med sékerhet

hade kunnat fa vid en
riskfri investering, antas
ofta motsvaras av
avkastningen pa langa
statsobligationer.

Fritt kassaflode Kassaflode som Samriskforetag Ett foretag dar tva eller
malforetagets finansidrer flera foretag for samman
kan forfoga ver. sina resurser i en

gemensam verksamhet
(joint venture).

Foretagsbesiktning  Processen att erhalla Skalfordelar Stordriftsfordelar.
information om Resonemanget bygger pa
malforetaget (due antagandet om avtagande
diligence). styckpris vid stora

produktionsserier.

Foretagsvirdering Processen att bedoma Strukturering Processen att anpassa
malforetagets virde for kopar- och malforetaget
endera parten. till forutséttningar och

regler i skatter,
finansiering, redovisning,
civilrittsliga regler m m.

Forvirvsstrategi Den strategi som leder till Substansviirdering Virdering av bolagets
att ett malforetag redovisade tillgéangar.
forvirvas och att
malsittningarna med
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transaktionens uppnas.

Industriell Foretagsoverlatelse dar Uppkopsforetag Foretag vars afférsidé dr
transaktion koparen dr verksam i forvalta kapital genom att
malféretagets bransch och kopa och silja foretag.
syftar till att uppna nagon
form av synergieffekter.
Konglomerat En koncern som innehéller Vertikal transaktion = Foretagsoverlatelse i ledet
verksamheter och foretag kund och leverantor.
med skilda verksamheter
utan tydliga
samordningsfordelar.
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