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Sammanfattning

Due diligence & ett begrepp som anvands i flertalet olika situationer
internationellt. Dess betydelse vid en direkt Gverséttning ar; ”vederborlig
omsorg” eller "tillborlig aktsamhet”. | Sverige anvands begreppet framst vid
en genomgang och anays av ett foretags interna angelagenheter da ett
foretag skall forvarvas eler introduceras pa borsen. Detta arbete behandlar
endast due diligence vid foretagsforvarv och i detta sammanhang &
troligtvis den mest  korrekta  Oversdttningen  till  svenska
"foretagsbesiktning” eller "foretagsgranskning”.

Vid ett foretagsforvary galler det forst att identifiera ett foretag som passar
koparens behov. Denna identifiering baseras framst pa extern information
som exempelvis arsredovisningar och kvartalsrapporter. Nasta steg ar att
inleda en kontakt med foretaget och teckna ett foravtal, sa kallat ”letter of
Intent”. Detta avtal ligger till grund for forvarvsprocessen och reglerar
vanligtvis vad som skall undersokas vidare i due diligence undersokningen.
Undersokningen baseras pa internt material och kanslig information som
exempelvis foretagshemligheter undersoks ofta. Déarfér fungerar vanligtvis
foravtalet som en garanti for att koparen skall hédlla dessa uppgifter
konfidentiella

Due diligence undersokningen som sedan tar vid kan utforas fran juridiskt,
finansiellt, miljoméssigt, affarsmassigt och skattemassigt perspektiv. Detta
for att fa en sa bra hetackande bild av foretaget som mojligt.
Understkningen av de olika omradena utfors vanligen av olika experter pa
sina omréden. Syftet med due diligence undersokningen &r framst att avgora
om kopet skall ga igenom €eller g och att forhandla fram ett pris samt ett
kopeavtal. Due diligence undersokningen ligger &ven till grund for hur
forvarvet skall struktureras och hur det uppkdpta foretaget skall integrerasii
den befintliga verksamheten om det &r ett foretag som &r kdpare.

Den juridiska due diligence undersokningen utfors vanligen av en advokat.
Den juridiska undersbkningens funktion & framst att bekréfta att
maforetaget ager och har tillgang till dess materiella och immateriella
tillgangar, att malforetaget har alla nddvandiga licenser for att fortsétta sin
verksamhet, att maforetaget verkar i Overensstammelse med gallande
lagstiftning och att kontrakt &r ordentligt fullgjorda och utférbara. Det géller
aven att identifiera: pagéende och mdgjliga processer, tvister och dispyter,



ovanliga eller betungande bestammelser i kontrakt och forsakra att bytet av
ledning eller &garbyte av inkrémet inte har en ogynnsam effekt pa foretaget.
Juridisk due diligence behandlar i forsta hand tillstand, réttigheter, ingangna
avtal, kontrakt och Gvriga &aganden.

Om det efter kdpet visar sig att det foreligger fel | det kdpta foretaget, ar det
viktigt att veta vad en due diligence undersokning innebar kopréattsligt.
Koplagen & tillamplig pa foretagsforvarv, savida parterna inte avtalat bort
koplagen da den & dispositiv. Den framsta funktionen som due diligence
undersokningen har kopréttdigt, ar att den uppfyller undersokningsplikten.
Undersokningsplikten medfor att kdparen inte langre kan aberopa fel som
borde ha  upptackts vid due diligence  understkningen.
Undersokningspliktens omfattning & da beroende pa vad som fick
understkas enligt foravtalet och pa eventuella garantier som séljaren kan ha
lamnat innan undersokningen. De péfoljder som & vanligast vid fel av
foretagsoverl atel ser & prisavdrag och skadestand.

Forhdllandet mellan de som utfor due diligence undersokningen och den
som bestdler det, vanligtvis koparen, regleras av ett uppdragsavtal.
Uppdraget & en immateriell tjdnst och de mest nérliggande lagar som
behandlar detta &, handelsbalken 18 kap. "Om syssoman eller andra
ombudsman” och Kommissionslagen. Avtalet mellan parterna & det
centralai relationen, men pa grund av dess unika utformning i varje enskilt
fall gar det inte att behandla avtalet mer an pa generella grunder. Det finns
&ven andra skyldigheter som en granskare maste fdlja vid utforandet av
uppdraget som lojalitetsplikt, upplysningsplikt, tystnadsplikt och omsorg.
Vid ett kontraktsbrott i ett uppdragsavtal av due diligence karaktér &r
skadestand den vanligaste pafoljden.



1 Inledning

1.1 Due diligence introduktion

Due diligence &r ett begrepp som anvands i flera olika situationer och kan
beskrivas som ett samlingsbegrepp for att genomfdra en kontroll som oftast
resulterar i en vardering. Dess betydelse vid en direkt Overséttning &r
"vederborlig omsorg” eler "tillborlig aktsamhet”. | Sverige anvands
begreppet framst vid en genomgang och analys av ett foretags interna
angelagenheter da ett foretag skall forvéarvas eller introduceras pa borsen. |
detta sammanhang &r troligtvis den mest korrekta 6verséttningen till svenska
foretagsbesiktning eller foretagsgranskning.

Due diligence undersokningen innebar en heltackande analys av ett foretags
interna angel&genheter. Det & inte bara ur ett juridiskt perspektiv som
undersokningen gors utan aven fran ett finansidlt, miljomassigt,
affarsmassigt och skattemassigt perspektiv.

1.2 Disposition

Kapitel 1 & en inledning till uppsatsen dar syfte, problemformulering,
uppsatsens disposition och avgrénsningar presenteras. Kapitel 2 presenterar
den tillampade metoden samt en metoddiskussion. Kapitel 3 & ett
deskriptivt kapitel som behandlar olika sorters foretagsforvarv, orsaker till
foretagsforvarv - och due diligence undersokningens betydelse |
forvarvsprocessen.

Kapitel 4 presenterar galva due diligence undersokningen. Detta innefattar
syftet med due diligence, underlag som behdvs och risker med att utféra due
diligence. Kapitel 5 beskriver de olika due diligence omradena med en
fokusering pa den juridiska due diligence undersokningen.

Kapitel 6 behandlar Letter of Intent och dess paverkan pa due diligence
undersokningen och relationen i ovrigt. Kapitel 7 analyserar relationen



mellan kopare och sidljare fran ett kopréttsligt perspektiv. | Kapitel 8
redogors for vilken typ av uppdrag en due diligence undersbkning & samt
behandlar avtalet oversiktligt. Kapitel 9 & ett avsutande kapitel som
sammanfattningsvis svarar mot syfte och  problemformulering.
Avslutningsvis finns bilagor med checklistor som anvants.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att Overgripande beskriva vad en due diligence
undersokning innebdr. Utdver detta vill jag dven ta upp nagra juridiska
problem som har anknytning till due diligence undersotkningen och behandla
dessa. Utgangspunkten for de juridiska problemen &r i forsta hand utifran
koparens perspektiv om ett fel foreligger.

1.4 Problemformulering

Eftersom det finns mycket lite skrivet om due diligence i svensk litteratur
och eftersom det &r ett relativt nytt begrepp inom svenskt néringsliv & det i
forsta hand intressant att beskriva vad due diligence innebér. For att knyta
an detta till juridiken och finna en relevant fragestalining utifrén uppsatsens
referensram, & min problemformulering foljande:

Vilka juridiska effekter ger en due diligence undersokning pa ett
foretagsforvarv?

1.5 Avgransningar

Da syftet och problemformuleringen & av mycket generell karaktar &r det
svart att presentera de avgransningarna som har gjorts. | den mer deskriptiva
delen av uppsatsen presenteras Oversiktligt foretagsforvéarv och due
diligence omréden som jag vidare inte gar in pad Dessa avsnitt &r till for att
skapa en forstaelse for helheten. Den kanske storsta avgransningen ligger i
valet av perspektiv, jag har valt koparens perspektiv vid ytterligare analys av
en due diligence undersokning. Vidare har jag valt att beskriva due diligence
undersokningen vid foretagsforvarv och inte vid borsintroduktioner.



2 Metod

2.1 Metod och syfte

Metod & ett redskap for att uppna de syften forskaren har med sin
undersokning eller forskning. Enligt Wiedersheim-Paul & Eriksson kan en
undersoknings syfte grupperas pa olika sétt. Syftet kan vara att beskriva
foreteelser av olika slag och undersokningen har da ett deskriptivt syfte. En
uppsats kan aven ha ett forklarande syfte vilket kallas explikativt syfte. Om
forfattaren vill gora en forutsdgelse vad géller en viss situation antas ett
prognostiserande syfte.*

Med bakgrund av denna uppsats syfte, som presenteratsi 1.3, kan man finna
att syftet framst & av deskriptiv karaktér angdende siava due diligence
understkningen. Det finns aven ett visst inslag av ett prognostiserande och
explikativt syfte, da jag dragit nagra juridiska slutsatser angaende relationen
mellan kopare och sdljare samt mellan uppdragsgivare och granskare.
Metoden jag anvant i denna uppsats &r saledes paverkad av dessa syften.

2.2 Vetenskapsteoretisk ansats

Inom den samhéllsvetenskapliga forskningstraditionen brukar det talas om
tva olika sitt att narma sig arbetet med forskningsfrdgorna. Enligt
Andersson handlar det inte bara om tva skilda metodol ogiska angreppssétt,
utan tva helt motsatta livsinstéllningar eller vérldsaskadningar: positivism
och hermeneutik.?

Positivismen menar att vetenskapens uppgift skall vara att faststélla fakta,
inte att ange vardeomddmen om hur nagot bor vara. Utifran detta menas att
en vetenskaplig ansats & meningsfull endast om den kan bekréftas

! Widersheim-Paul & Eriksson, Att utreda, forska och rapportera, s 48 ff.
2 Andersson, Positivism kontra hermeneutik, s 9.



empiriskt. Den positivistiska forskningstraditionen kan darfor sagas bygga
p& ett naturvetenskapligt forskningsideal .

Hermeneutik betyder ungeféar allméan tolkningsléara och kan tolkas som att
meningen hos en del endast kan forstds om den sétts i samband med
helheten.* En forskare som anvander sig av hermeneutiken som angreppssétt
tar hjdp av sin egen erfarenhet, egna tankar, intryck samt all sin tidigare
inhamtade kunskap. Begrepp som tolkning, forstael se, kontext och betydelse
har stort varde inom hermeneutiken. Grunden &r §dlva tolkningen som leder
till en okad forstéelse och kunskap. Till skillnad fran positivismen arbetar
man inte inom hermeneutiken med forklaringar i termer av kausala
samband. Istéllet kan den hermeneutiska forskningsprocessen sammanfattas
som en dialog mellan subjekt och objekt.> En hermeneutisk spiral bildas och
forskningen g&r frén helhet till delar och sedan tillbaks till en helhet igen.®

Detta arbete &r i huvudsak andlutet till den hermeneutiska vetenskapssynen.
Jag har gjort detta val da jag anser att det inte gar att analysera materialet
som anvants utan att tolka informationen. Aven genom att beskrivai vilket
samanhang som en due diligence undersokning utforsi ger en hermeneutisk
vinkling.

2.3 Kvalitativ respektive kvantitativ metod

Inom samhallsvetenskapen skiljer man pa tva olika metodiska angreppssétt;
kvantitativa och kvalitativa metoder. En kvalitativ undersokning har framst
ett forstdende syfte och riktar inte in sig pa om informationen har en
generell giltighet. Det centrala & att samla in information fran olika kallor
for att uppna en djupare forstaelse for det problem som studeras samt att
beskriva helheten av det sammanhang det inrymsi.”

En kvantitativ undersokning & mer formaliserad och strukturerad och
ké&nnetecknas av stora systematiska undersbkningar. Genom att anvanda sig

% Andersson, Positivism kontra hermeneutik, s 14.

* Alvesson/Skoldberg, Tolkning och reflektion, s 165.

® Patel, Davidsson, Forskningsmetodikens grunder - Att planera, genomféra och rapportera
en undersokning, s 26ff.

® Alvesson/Skéldberg, Tolkning och reflektion, s 165.

" Holme, Forskningsmetodik, s13ff, 85ff.



av stora populationer kan valgrundade generaliseringar goras. Syftet med en
kvantitativ undersdkning &r att beskriva eller forklara ett forhallande.®

| uppsatsen har framfor alt tillampats en kvalitativ metod. Det finns dock
vissaindag av kvantitativ metod, dar jag jamfort ett antal olika checklistor
for att komma fram till dvergripande generaliserade punkter att ta upp.

2.4 Primara och sekundara kallor

Priméara kéllor & vanligtvis data som samlats in for ett speciellt andamal
genom till exempel enkdater, intervjuer eller personer som har direkt
koppling till informationen. Sekundéara data &r information som samlats och
sammanstéllts som bygger pa primérdata. Kortfattat kan sagas att priméardata
ar data som samlas in och sekundérdata baseras p& existerande data.’

Detta arbete & framst uppbyggt pa sekundardata. Jag har anvant mig utav
vetenskaplig och aktuell litteratur pa omradet. Litteratursokningen har
framst gjorts genom biblioteksdatabaser, Internet samt artikelsokning. Vid
sokandet av information har resultatet blivit beroende pa vilka sokord som
anvants.

Vid andvandning av sekundar data & det viktigt att behdlla ett kritiskt
fornallningssatt till litteraturen. Under arbetets gang har jag ifragasatt de
kéllor som anvénts och forsokt finna materia som redogor for andra
standpunkter.

2.5 Definitioner

Dajag anvant mig av ett antal begrepp genomgaende i uppsatsen finns det
ett behov av att definiera dessa begrepp.

Malbolag: Det bolaget som &r forema for Gverlatelsen, dvs.
det bolag som potentiellt skall kopas och
undersokas.

8 Holme, Forskningsmetodik, s 13ff, 85ff.
® Widersheim-Paul & Eriksson, Att utreda, forska och rapportera, s 76f.



KOpare:
Séljare:
Uppdragsgivare:

Granskare:

Det réattssubjekt som har for avsikt att Overta
aganderétten till malbolaget.

Det réttssubjekt som innehar aganderétten till
malbol aget fore Gverlatel sen.

Det réattssubjekt som bestéller en due diligence
undersokning, vanligtvis kdparen.

Det rattssubjekt som utfor due diligence
undersokningen, vanligtvis en advokat eller
revisionsbyra.



3 Foretagsforvarv

3.1 Inledning

Foretagsoverlatelser kan ske pa flera olika sétt. Ett foretag kan forvarvas
genom forvarv av aktier, forvarv av inkrdm eller genom fusion. Ett
aktieforvarv kan bestd av en del av dganderétten till ett foretag eller hela
aganderétten. Aktierna kan 6verlatas genom kop, byte, arv, gava, testamente
och bodelning.

Det rader delade meningar i doktrin om hur stor andel av aktierna som skall
forvarvas for att det skall réknas som en aktiebolagsoverlatelse. Den mest
forekommande asikten ar att det racker med att rostmajoriteten av aktierna
har dvertagits och darmed beslutsmakten i foretaget.'® Denna &sikt styrks av
lagtexten i Aktiebolagslagen 1:5 p.1 som stadgar att ett aktiebolag &r
moderbolag och en annan juridisk person ar dotterféretag, om aktiebol aget
innehar mer @n hélften av rosterna for samtliga aktier eller andelar i den
juridiska personen. Dock finns det de som hévdar att 100 procent av
aktierna skall ha overgétt till kopare fran séljare for att overlatelsen skall
betraktas som en aktiebol agsoverl dtelse.™

Att kopa 91 procent av samtliga aktier & en mycket vanligt forekommande
procentsats vid foretagsoverldtelser. Detta for att komma undan
minoritetsskyddet enligt Aktiebolagslagen och samtidigt forstka undga att
betala de resterande 9 procenten. Koparen kan trots detta bli skyldig att
betala de resterande 9 procenten. Enligt Aktiebolagslagen 14 kap. finns en
skyldighet att 16sa in aktierna pa begédran av minoriteten om man &ger mer
an 90 procent.*?

19K arnell, Om vardefel vid 6verlatelse av rorelsedrivande aktiebolag, s 271.
| indskog, Nagot om képrattsligt fel i rérelsedrivande aktiebolag, s 129.
12 Bskmark & Svensson, Aktiebolagslagen, s 149.



3.2 Syfte med foretagsforvarv

Syftet med ett foretagsforvary ar inte alltid att kdpa upp ett vinstgenererande
foretag. Enligt Whally & Semler sker ofta foretagsforvarvet med anledning
av att koparen vill komma & en ny marknad, kunskap, teknik, stérka sin
marknadsposition eller bredda foretaget horisontellt eller vertikalt.*® Porter
redovisar fyra anledningar till varfér man vill forvéarva ett foretag. Dessa &r
riskspridning, omstrukturering, kompetensoverforing och gemensamt
utnyttjande av resurser. Porter anser aven att tillvaxt och att tka sina
marknadsandelar &r tankbara motiv till foretagsforvary.

B Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 395.

 Porter, From Competitive Advantage to Competitive strategy, Harvard Business Review,
May/June 1987.

10



3.3 FOrvarvsprocessen

<F6rhandl [ ng>

Strategisk ot .
DUE DILIGENCE

| |
| | >

Letter of intent K6pavtal

Figur 1: F('jrv?;irvsproceﬁsen15

Forvarvsprocessen inleds med att ett malforetag identifieras och utvarderas
for att passa kdparens behov. Denna identifiering och utvardering baseras
vanligen pa externt offentligt material om malbolaget och & avgtrande for
om koparen vill ga vidare med forvarvs planerna. Om malbolaget passar
koparens behov gar koparen vidare till nasta steg, vilket & att ta kontakt
med malbolaget eller dess dgare for inledande forhandlingar om mélbol agets

!> pettersson & Sevenius, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststalld standard, Balans 10/2000, s 31.

11



intressen. Om dessa forhandlingar gér enligt plan brukar parterna
underteckna ett letter of Intent. Ett letter of Intent &r ett slags foravtal med
en avsktsforklaring, detta ligger till grund for den fortsatta
forvarvsprocessen och reglerar genomférandet av due diligence
undersdkningen.*® Nu pabdrjas sjava due diligence undersskningen for att
syna foretaget nérmare och se hur va det stémmer Gverens med koparens
behov. Due diligence undersokning ligger aven till grund for géava
forhandlingen om pris och kopeavtalet. Nar malforetaget ar forvarvat skall
det vanligen integreras och struktureras om for att passa den befintliga
verksamheten. Aven denna integreringsfas baseras pa vad som kommit fram
under due diligence undersokningen.*’

3.4 Former for foretagsforvarv

Det finns i praktiken tre olika sétt att forvarva ett foretag. Dessa &r forvarv
av inkrém, forvarv av aktier eller fusion. De tva forstnamnda & egentligen
de som verkligen innebér ett forvarv, en fusion & mer ett sammangaende.
Vaet mellan de olika forvarvsformerna kan ha en stor betydelse for till
exempel pris och skattekonsekvenser. Valet beror aven till stor del pa syftet
med forvarvet. Ar kdparen endast intresserad av exempelvis maskiner kan
ett inkramsforvary vara det basta valet. Ar koparen intresserad av att fa
tillgang till exempelvis kunskap och distributionskanaler ar aktieforvarv
eller fusion ett béttre val. Dock torde de skatteréttsliga verkningarna ha en
avgorande betydelse for valet av forvarvsform.

3.4.1 Inkr&msover latelse

Ett inkrémsforvarv innebar att de tillgangar som finns i ett foretag kops upp
och alltsainte foretagets aktier. | det fall alatillgangar kops upp i ett foretag
innebar detta att det utkdpta foretaget endast kommer att bestd av monetéra
tillgangar och skulder, varvid det behdller de skyldigheter som tidigare
funnits. For att minska kopeskillingen kan &en skulderna dvertagas, men
detta forutsitter att det & mojligt gentemot fodringsagarna’®

1® Se vidare kap 6.

17 Pettersson & Sevenius, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststalld standard, Balans 10/2000, s 30ff.

'8 Hultmark, Kontraktsbrott vid kdp av aktie — sarskilt om fel, s 30f, 235.

12



Inkramsoverltelsen bestar alltsd av flera olika kop, varfor det inte gar att
finnaen endatillamplig lag for hela 6verlatelsen.

3.4.2 Aktiebolagsover latel se

Ett aktiebolagsforvéarv innebér att koparen forvarvar alla aktier i ett foretag
eller &minstone uppndr en praktisk majoritet.’® Av detta foljer att &garbilden
har férandrats, men rorelseidkaren & densamma och @en den juridiska
personen. Bolagets tidigare forpliktelser kvarstar, vilket medfor att koparen
indirekt kan drabbas av tidigare ingangna forpliktelser.> Om det & ett
foretag som koper upp bolaget blir det ett dotterbolag som tillsammans med
moderbolaget ingar i en koncern.

3.4.3 Fusion

Den lexikaliska inneborden av ordet fusion & ”sammanslagning” eller
"sammansmaltning”. Inom den juridiska och ekonomiska varlden anvands
ordet fusion for en sammanslagning av tva eller flera foretag. En fusion
innebér att ett bolags skulder och tillgangar dvertas av ett annat bolag.
Sedan upplses det Gvertagna bolaget utan att tréda i likvidation. Resultatet
blir att det bara dterstar en juridisk person. Vanligtvis brukar en fusion
foregas av att ett foretag forvarvar det andra foretagets alla aktier innan
fusionen. Detta for att undg uttagsbeskattning.*

Det finns tva olika tillvagagangssétt att gora en fusion pa: genom absorption
eller kombination. Att fusioneras genom absorption innebdr att ett foretag
gar upp i det andra och upplOses utan att trada i likvidation och bildar en
juridisk person. En kombination innebér att bolag gar samman och bildar en
helt ny juridisk person.

¥Se3.1.
2 Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt omfel, s 31.
2l KMPG:s Skattehandbok, s 176.
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3.5 Val mellan forvarvsformer

Vaet mellan de olika foretagsforvarven beror framst pa koparens syfte med
forvarvet, men det innebar aven stora skatteméssiga skillnader. Vid ett
aktieforvary stannar skattebelastningen hos malbolaget (forutom den
reavinstskatt som de sdljande aktiedgarna betalar for sina vinster). Vidare
maste koparen rékna med att det kan finnas dolda ansprék mot foretaget.
Vid ett inkrémsforvarv tas bolagets dolda reserver upp till beskattning,
varfér man maste veta vilka Gvervarden som finns i malbolaget och att
sdjaren belastas och beskattas for dessa. Vid inkramsforvarvet & det
malbolaget som & sdljare. Koparen dipper i detta fall oroa sig for dolda
ansprdk, aen om han skulle ha tagit 6ver skulderna kan dessa inte ge
honom obehagliga dverraskningar, da de &r identifierade och 6verskrivna pa
koparen. Slutligen ar det skillnad pa huruvida man kan gora gallande fel vid
kopet enligt koprattsligaregler vid aktieforvary respektive inkr8msforvary.?
Utifran detta blir en granskning av aktiekopet sdledes sarskilt angelaget. Jag
kommer inte behandla fusion vidare da det inte & ett forvarv i samma
mening.

2 Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie — sarskilt om fel, s30f, 235 ff.

14



4 Allmant om due diligence

4.1 Inledning

Due diligence & ett vitt omfattande begrepp som inte & en definierad
foreteelse inom varken den ekonomiska eller juridiska litteraturen. Dess
betydelse vid en direkt Overséttning & "vederborlig omsorg”, eller
"tillborlig aktsamhet”. Numera anvands begreppet due diligence i Sverige i
avsaknad av en dversittning med motsvarande innebdrd.> Under arbetets
gang har jag dock funnit en svensk éversittning som jag tycker & passande.
Denna & "foretagsbesiktning”.?* Inom denna uppsats ramar kommer
begreppet due diligence avse en undersokning som gors pa ett tilltankt
forvarvsobjekt i form av ett foretag.

| denna uppsats studeras i férsta hand begreppet due diligence. Detta med
fokus pa den juridiska due diligence undersokningen, men aven delvis
utifrén den foretagsekonomiska due diligence undersokningen da dessa
faler in i varandra. Det finns dock méanga fler situationer dar ordet due
diligence anvands. | USA kan ordet finnas i samband med ett
aktsamhetskrav vid flera olika yrkesutovningar. Ofta finns begreppet i
samband med fastighetsméaklare som utfor en due diligence for att vardera
fastigheter. Andra tillfalen da ordet due diligence anvands & vid
anstalIningar, dar undersokes framst bakgrunden av en arbetssokande. Aven
forsakringsbolag och forsdkringsméklare understker forsakringsobjektets
bakgrund eller skick. Gemensamt for de olika due diligence
undersokningarna ar att en kontroll genomfor som oftast resulterar i en
vardering.

% Landelius & Treffner, Att kdpa foretag utomlands, s 56.
2 pettersson & Sevenius, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststalld standard, Balans 10/2000, s 30.
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4.2 Syftet med due diligence

Ett av de huvudsakliga syftena med att utfora en due diligence av ett féretag
infor ett forvarv, & for att kunna vardera foretaget. Denna undersokning
paverkar sdledes varderingen och da aven forhandlingarna. Detta & dock
inte de enda orsakerna. En annan anledning &r att kdparen skall uppfylla sin
undersokningsplikt.”®> Det ligger &ven i koparens intresse att kunna hitta
olika for och nackdelar som malbolaget har, och att skaffa sig sa god
kunskap om foretaget som majligt for att kunna avgora pa vilka sétt
mal bolaget behdver omstruktureras och hur val det passar in i den befintliga
verksamheten. Syftet &r alltsa att bekrafta de forutséttningar som tros géla
for malforetaget och att hitta de problem som sdljaren inte har visat och som
koparen sjalv bor finna.?®

Due diligence undersokningen kan ge svar patre mycket viktiga fragor:
e Om kdparen skall kdpa malforetaget eller g

e Hur mycket koparen skall betala/ vardet for kbparen

e Hur koparen skall strukturera képet och dvertagandet

4.3 Risker med att kopa foretag

Det finns tre grundldggande risker med att kopa ett foretag. Dessa risker har
due diligence undersokningen till uppgift att méta, identifiera och
forebygga.®’

1. Syftet med ett foretagsforvarv & oftast inte att kopa upp ett foretag som
gar med vinst. Istallet sker oftast foretagsforvarvet for att koparen vill
komma & en ny marknad, kunskap, teknik, stérka sin marknadsposition
eller for att bredda sitt foretag horisontellt eller vertikalt. Den férsta och
Overgripande risken ar darfor att syftet med forvarvet ¢ kommer att
uppfyllas. Det kan exempelvis bero pa en 6verskattning av malforetaget
eller att malforetaget & uppbundet av tidigare kontrakt eller dylikt.
Dennarisk ar storst vid aktiekop och fusioner.

 Schmitz, W, Due diligence for Corporate Aqusitions, s 266.

% pettersson & Sevenius, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststalld standard, Balans 10/2000, s34.

“"Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 395.
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2. Den andra risken &r att malforetaget inte kommer kunna fortsitta med
sin verksamhet pa samma sétt efter forvarvet. Denna risk & som storst
vid ett inkrémsforvary, da kanske nodvandiga licenser och kontrakt
finns kvar i sdjarforetaget. Vid aktieforvarv & dennarisk inte lika stor
men det kan finnas en risk att myndigheter och leverantérer har rétt att
avsluta licenser och kontrakt vid ett Overtagande av foretaget.

3. Dentredje risken &r att det inte gar att integrera det uppkdpta foretaget i
den befintliga organisationen. Delomraden som &r av stort intresse & om
det gér att integrera och leda foretaget som koparen vill, om det gar att
bevara eventuell goodwill, om personalen kommer att stanna kvar och
fungera under den nya ledningen och &ven hur leverantorer och kunder
kommer att reagera. Dessa risker kan finnas vid bade inkrams och
aktieforvarv/fusion, dock borde det innebdra en stbrre risk vid
aktieforvarv/fusion da det innebér att man skall integrera en stérre del.

4.4 Behov av en val genomford due diligence

En v8l genomférd due diligence ger en mycket god insikt i ett tilltankt
forvarvsobjekt och & sdledes ett kraftfullt verktyg. | Sverige har due
diligence blivit mer och mer uppmérksammat under senare &. Annu finns
det manga kopare som ser understkningen som en forsakran for att slippa
gora stora felsatsningar. Pa grund av att undersokningen ses som en
forsakran bestélls ofta en mindre due diligence undersokning, vilket visar pa
att man inte insett méjligheterna och vikten av undersokningen.?®

4.5 Vem bestaller undersdkningen

Vanligtvis & det en potentiell képare som bestéller en due diligence
understkning, men det kan dven vara sdljaren eller de bada tillsammans.
Fordelen med att bestdlla en undersokning tillsasmmans & att bada far
tillgang till en troligtvis objektiv och opartisk bedomning. Detta kan
underlétta vid kopeforhandlingen, da parterna far majlighet att grunda sin
vardering pa samma uppgifter, och genom att bada kanner att de inte blir
lurade. Nér en kopare bestédller undersokningen finns det méjlighet att
koparen fér vissafordelar vid forhandlingen. Genom att inte redovisa delar i
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foretaget som & béttre an forvantat eller genom att hénvisa till att vissa
omraden & samre an vad de i alva verket &, har kdparen ett gynnsamt
utgangslage. Det kan alltsa varatill fordel for koparen att inte presentera for
sdljaren vad han kommit fram till. For att undvika dessa fordelar hander det
att aven sdjaren bestdller en undersokning, just for att galv fa en
uppfattning om foretaget och for att kunna fa en rétvis forhandling.
Undersokningen kan &ven laggas till grund for att kunna utge garantier och
troligtvis aven for att tacka upp storre missforhallanden i foretaget.

4.6 Uppdraget

Vanligtvis bestéller ett féretag en due diligence undersbkning utav tidigare
anlitade granskare. Detta faller sig naturligt da foretag oftast redan har
kontrakt med revisorer och advokater. Ovriga experter far vanligtvis tas in
helt externt. Ibland tas aven externa granskare in som foéretag tidigare inte
anlitat. Detta galler i forsta hand om béde sdljare och kdpare bestéller
undersokningen gemensamt eller om det ror sig om internationella kop dar
ena parten vill ha granskare som verkar inom landets jurisdiktion och 6vriga
forfarande.

4.7 Underlag for due diligence undersdkningen

En due diligence undersokning foregas av en forberedande analys och en
identifiering av ett tilltankt kopobjekt. Den forberedande analysen bestar
oftast av en finansiell undersokning av externt material. Denna grundar sig
oftast pa arsredovisningar och ovrigt offentligt material. Vid ett forvarv ar
det viktigt att fa& mer insyn i maforetagets verksamhet. Detta medfor ett
behov av att gora en due diligence undersokning, och fatadel av det interna
materialet i malforetaget. Det material som inledningsvis brukar efterfragas
vid en due diligence undersokning & relativt omfattande och behdver
dessutom oftast kompletteras med ytterligare information. Nedan foljer en
lista p& dokument som inledningsvis brukar efterfragas enligt Schmitz:*

% |andelius & Treffner, Att kopa foretag utomlands, s 56.
# schmitz, W, Due diligence for Corporate Aqusitions, s 271 ff. min dverséttning.
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Bolags dokument

1

Kopior av alla styrelsemétens protokoll, av styrelse kommittéers méten
och av aktieagarmdten sedan bolaget bildades.

Kopior av ala érliga rakenskaper, konton och intern finansiel
information tillsammans med kopior av allarevisorers brev.

Kopior av ala bestammelser och villkor for konvertibla skuldebrev,
skuldebrev med majlighet att teckna nya aktier eller optioner angdende
aktier eller andra dokument i foretaget.

Kopior av alla interna instruktioner angdende beslutstagande och
administration

Kopior av allabudgetar, strategiska planer, management rapporter, etc.

Finansiella arrangemang

6.

Kopior av dverenskommelser och andra dokument angdende alla bidrag
till foretaget fran aktiedgarna

Namn och adresser till de banker vilka har ett konto med kompletta
detaljer och kopior av dokument som bevisar 1an (sikra och osakra) for
foretaget inkluderat alla Ian och kredit Gverenskommelser, dokument
innehdllande |6ften, Overdrags resurser, nuvarande skuldsitning,
garantier och andra sdkerheter

Kopior av alla dokument och 6verenskommelser som bevisar andra
finansierings Overenskommelser inkluderat forsdjning, leasing
Overenskommel ser, etc.

Kopior av adla garantier eller sakerheter som har getts ut eller erhdlits
och av de |an som givits eller tagits inkluderat Gverenskommelser inom
koncernen utbver punkt 3

10. Detaljer och kopior angaende allaingangna sakerheter

Forsakringar
11. Kopior av dla uppréttade forsskringsbrev med en lista pa ala

utomstaende ansprak

Fastigheter och egendom
12. Detaljer och dokument som &r relevanta i bolagets intresse i alla dgda

och hyrda egendomar (Fastigheter), som bolaget anvander eller |okaler
tidigare &gda eller anvanda

13. Detaljer och dokument angdende inteckningar eller andra belastningar

pafastigheten eller &aganden av bolaget

14. Detaljer och kopior av uthyrningar eller licenser beviljade
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Kontrakt

15. Kopior av alla storre eller langfristiga kontrakt och kontrakt med ett
varde Gverstigande 50000 kr och dvriga kontrakt innehallande ovanliga
eller betungande forpliktelser och ala 6verenskommelser utdver de
vanliga afférerna

16. Kopior av alla aktiedgares dverenskommelser angaende bol aget

17. Detdjer av ala 6verenskommelser eller arrangemang vilka & avslutade
eller andrade som ett resultat av byte av (Iledning) kontroll i foretaget

18. Detaljer av de villkor for och till vilken omfattning som styrelsen eller
aktiedgarna sorjer for eller skall sorja for varor och service till bolaget
och detajer av dla oOverenskommelser eller arrangemang med
aktiedgarna eller deras kollegor

19. Kopior av  restriktiva  bindande  Overenskommelser,  dvs.
overenskommelser dér foretaget forbundit sig att avsta fran att gora
nagot

Marknads organisation

20. Detaljer pa marknads och forsdjningsstrukturer och en anays av
befintliga marknader samt potentiella nya marknader

21. Identifiering av storre konkurrensméassiga hot

Personal

22. Lista 6ver alafordon som anvands av foretaget bade agda och hyrda

23. Lista dver anstdllda med namn, arbetes titel, anstallnings datum, 16n och
andraformaner. Kopior av anstallningskontrakt

24. Detaljer pa nuvarande pensions eller liv forsakringsbrev med kopior pa
relevanta dokument inkluderat:

a kopior av relevanta handlingar och foreskrifter

b. kopior av senaste varderingar

C. detdjer for deltagande anstdllda och nuvarande bidrags
hastighet

25. Specifikation over aktie andels optioner, aktie options program,
kommission eller andra arrangemang dar beloning & relaterat till
prestation

26. Specifikation av alla andra bonus eller fordelar for direktorer eller
delégare

27. Specifikation over dla dverenskommelser eller arrangemang relaterade
till anstéllning av arbetskraft
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Intellektuell egendom

28. Specifikationer av alla registrerade bolagsnamn eller ansokningar for
patent, varumarken, registrerad design och kopior pa licenser och all
annan intellektuell egendoms réttigheter som &gs eller anvands av
bolaget tillsammans med kopior avregistreringar och ansokningar som
ar giorda

29. Specifikationer Over produkt utveckling och kontrollerad produkt
information inom bolaget

Tvister
30. Specifikationer éver alla nuvarande eller majligatvister eller skiljedoms
processer

Skatte arenden

31. Status for skatte rékenskaper och taxeringar for alla genomfdrda
rakenskaps perioder inkluderat specifikationer pa oldsta drenden med
skattemyndigheter

32. Kopior over alla skattedeklarationer

Tillstand och licenser
33. Kopior av ala myndighets tillstand eller licenser, etc., bade direkt och
indirekt relaterade till bolagets verksamhet

Miljoméassig Overensstammel se

34. Specifikationer oOver verkliga och féreslagna planerade handlingar
genomdrivnai avseende till bolagets egendom

35. Information angdende inspektioner eller granskningar de senaste fem
aren

36. Specifikationer Over skyldigheter, mojliga brott eller i annat fall, i
avseende av brott eller pastadda brott av bolaget mot miljomassiga
regler eller forordningar utldmnade av en offentlig myndighet

Viktigt att notera &r att om det rér sig om en foretagsgrupp som skall kopas

behdver koparen genomfdra en due diligence for varje bolag, och dérmed
behovs underlag fran varje foretag.
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4.8 Due diligence checklista

Det finns salvfallet ingen obligatorisk checklista i Sverige som maste
efterfoljas vid en due diligence undersokning.®® Den checklista man
anvander sig av skiftar fran fal till fall beroende pa hur djupgaende
undersokningen &, vad som skall undersbkas, vem som utfor
undersokningen och i vilken bransch malbolaget befinner sig i.*
Checklistan & sdledes helt och hallet anpassad efter situationen. Det kan
dven namnas att en due diligence undersokning varierar i olika lander pa
grund av hur olika ansvarsregler & utformade. Huvuddragen & dock de
samma. Det finns ett antal faktorer som avgor hur en checklista ser ut och

dessa varierar frén fall till fall enligt Whally och Semler:*

e Beroende pa till vilken grad en sdjare tilldter en due diligence
undersokning

e Vad som skall undersokas

e Vad som & av intresse inom lagstiftningen i det land dar malforetaget
befinner sig

e En avvagning av hur omfattande undersokningen skall vara for att inte
ge for lite eller for mycket information

e Hur och vem som utfdr de olika delmomenten i undersokningen

e Kostnader fér understkningen

e Ovrigafaktorer

En due diligence undersokning ar oftast mycket tidskravande och kostsam.
Kostnaderna och tiden beror savklart pA omfattningen av undersdkningen
och da aven syftet med densamma. Pa grund av effektivitets-, tids- och
kostnadsfaktorer & det mycket viktigt att, innan undersbkningen kommer
igang, precisera vad man som bestéllare vill ha ut av den och diskutera detta
med bertrda parter som skall utféra arbetet. Da kan checklistan preciseras
béttre och en bra forstéelse mellan kopare och granskare uppnas.
Granskaren borjar alltid rapporten med en forklaring av hur de sett pa
koparens prioriteter och &ven en beskrivning av mdlbolaget och dess

| bilagorna finns exempel p& checklistor som anvants for detta arbete.

3 Schmitz, W, Due diligence for Corporate Aqusitions, s 267.

¥ Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 398 f.
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marknad. Detta for att de skall visa att de forstatt koparens behov av
undersokningen.*®

4.9 Garantier och due diligence

Infor ett foretagsforvarv efterfrégar ofta koparen garantier och sdljaren
lamnar garantier. Detta kan pa manga sitt underlétta due diligence
undersokningen da inte allt behtver undersokas. Viktigt att komma ihag ar
att garantier inte helt motsvarar den information och kunskap som en due
diligence undersokning innebar. Garantier och due diligence uppfyller ndgot
olika syften, samtidigt som de kompletterar varandra. Huvudsyftet med en
garanti ar att dela upp ansvaret pa antingen sédljare eller kbpare och garantin
skyddar darigenom koparen for risker i framtiden. Due diligence
undersokningens huvuduppgift & att kvantifiera, méda och identifiera
risken.®*

Garantier ges ofta for att undvika en mgjlig kopares insyn, framfor allt i
fraga om foretagshemligheter. | mangafall ar det anda béttre for bada parter
med en due diligence undersdkning, da denna ger mer fullsténdig
information utifran vilken de kan dela upp risker och ansvar. En fara med att
utfora en due diligence undersokning istéllet for att utldmna garantier ar att
kopet kanske inte blir av om kdparen anser att maforetaget inte uppfyller
hans krav. Detta [6nar sig dock oftast jamfort med att hamna i kostsamma
tvistemd angadende garantierna. En va genomford due diligence kan istéllet
identifiera omraden dar det verkligen behtvs garantier. Dessa garantier blir
da mer specifika och héllbarai en eventuell tvist.*

| manga fall & det inte mojligt for en séljare att ge garantier och en due
diligence undersokning blir nddvéandig. Detta sker framst om sdljaren g &
sa saker att han kan 1damna en garanti och om han inte har rad att ta en tvist.
En bra avvégning av en va8l genomford due diligence understkning och

% Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 398 f.
¥ Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 396 f.
* Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 396 f.
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relevanta garantier & véardefulla vid ett foretagsforvarv, framfor alt ger de
normalt upphov till farre kostsamma tvistemal . %

4.10 Risken med att genomfora due diligence
undersdkningen

En av de framsta orsakerna till att utfora en due diligence undersotkning
infor ett foretagsforvarv @ att minska riskerna och oklarheterna vid
Overtagandet. Det finns dock en annan sida av myntet som innebér att vissa
nya risker uppkommer vid en due diligence undersokning. Dessa nya risker
kan hanforas till bade kopare och sdljare.

Saljarensrisk

e Framfor allt utsdtter sig sdljaren for risker i samband med att képaren far
tillgang till information om malbolaget. En av de storsta riskerna med
detta kan vara att sdjaren visar upp foretagshemligheter for en
konkurrent. Aven om kdparen inte & en konkurrent i dagsl&get, si &r det
mycket mgjligt att han kommer att bli det, da han &r intresserad av
branschen. Detta brukar vanligtvis regleras genom Overenskommelser,
kontrakt eller letter of Intent, av att vissa uppgifter & konfidentiella.
Ytterligare utsétter sig sdljaren for risken att koparen kan fa tillgang till
valdigt god kunskap om foretaget, vilket kan utnyttjas i framtiden. Detta
& dock en risk som & mycket svar att avtala bort eller undvika
Sdljarens situation i kopeférhandlingarna kan aven bli mycket lidande av
en due diligence undersokning da den avslGjar problem i malforetaget.
Detta kan till exempel medféra ett mycket |agre pris eller att kopet gar i
StOpet.

e Angstdllda kan bli oroliga och osékra vid en due diligence undersokning,
da de inser att foretaget kan komma att kdpas upp. Detta paverkar i sin
tur ofta deras prestationer och instélining till arbetet. Forsamrade
prestationer i kombination med en omorganisation i samband med
uppkop, kan i varstafall ledatill uppsagningar.®’

% Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 396 f.
3" Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due

Diligence, s 397f.
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Bada partersrisk

Det ar vadigt svart att hdlla det planerade kopet hemligt om en due
diligence undersdkning val pabdrjas da den involverar ett stort antal
personer. Om koparens intresse blir allmant kant kan det ge problem for
bade kopare och sdljare. Det galler framst om det roér sig om ett noterat
foretag och om kopet ar pris kandligt.

De som utfér due diligence undersokningen kanske inte gor den
tillrackligt ingdende eler slarvigt.®

Koparensrisk

Om k&parens intresse blir allméant ként kan flera andra intressenter borja
lagga konkurrerande bud och pa s sétt trissa upp priset eller kopa det
tilItankta mal bol aget.

D& koparen undersoker maforetaget har han uppfyllt sin
undersokningsplikt och far mindre mojlighet att gora gélande fel i
kopet. ¥

¥ Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due

Diligence, s 397.

¥ Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 397 f.
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5 Due diligence omraden

Due diligence vid foretagsforvarv delas framst upp i fem omraden: Juridisk,
finansiell, skattemassig, affarsmassig och miljomassig due diligence. Jag
kommer kort behandla alla dessa omraden for att ge en s heltackande bild
som majligt. Att gransen mellan omradenainte altid &r klar motiverar detta
ytterligare. Jag kommer dock att koncentrera mig pa juridisk due diligence,
men aven finansiell da dessa omréden & de mest omfattande.

Ett ytterligare omrade som numera brukar understkas vid en due diligence
undersokning ar informationsteknik. Jag kommer dock inte att ga vidare in
pa detta.*’

Undersokningen av de olika omradena utfors vanligen av olika experter.
Den juridiska undersokningen utférs vanligen av advokater, den finansiella
av revisorer och de dvriga av experter for respektive omrade.

5.1 Finansiell due diligence

Finansiell due diligence & kanske den del som huvudsakligen forknippas
med due diligence arbetet. Finansiell due diligence delas ofta upp i tva
delar; en historisk och en framétriktad del. Den historiska ser till vad som
tidigare & forvarvat inom foretaget och tidigare balans och
resultatrékningar. Detta innebar dven en genomgang av rapporterings- och
styrsystem. Viktigt & &ven att se till hur mabolaget skall kunna integreras
vid forvarvet, vilket ar den framatriktade delen i finansiell due diligence.
Denna innebar en genomgang av hyreskontrakt, leveransavtal, patent ,
kundorder och andra férbindelser.**

N&r granskaren analyserar malbolagets tillgangar synas bade immateriella
och materiella tillgangar. Vidare brukar personalen kartlaggas, déar det &
viktigt att hitta nyckel personer inom organisationen och sdkerstélla att dessa
kan bevaras. Ovriga faktorer som &r viktiga att undersbka & ledning,

“O Pettersson & Sevenius, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststalld standard, Balans 10/2000, s 32, Dajag fick reda pa detta vid den avslutande fasen
av uppsatsen har detta omrade utelamnats pga. tidsbrist.

4 Landelius & Treffner, Att kdpa foretag utomlands, s 57ff.
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ledningsstil samt att identifiera personal som inte kommer att behdvas efter
forvarvet.”

Den finansiella due diligence undersokningen kan vara mycket omfattande
och behandla manga olika delar. Jag tankte har 6versiktligt rékna upp nagra
delar som brukar undersbkas vid en finansiell due diligence, enligt
Pettersson och Sevenius.*

e Historisk beskrivning av verksamheten

e Organisation, ledning och personal

e Redovisningssystem och ledningsinformation

e Produkter, distribution, marknad och konkurrenter
e Produktion, inkép samt forskning och utveckling

e Historiskaresultat och kassafl6den

e Tillgangar, skulder, avséttningar och kapital struktur
e Prognoser och budgetar

5.2 Affarsinriktad due diligence

Affarsinriktad due diligence kan ofta vara svar att skilja fran delar av den
finansiella. Den affarsinriktade delen fokuserar pa identifiering av vilka
forutsattningar det finns for framtida utveckling och hur detta skall ske.
Detta innebar analyser av produktion, produkter, leverantorer, distributorer,
kunder, etc. Man kartldgger hot och mgjligheter, foretagets historia och
analyserar framtidsutsikter. Ofta gors &ven rena branschanalyser i samband
med detta for att kunna analyseraldget och framtiden.**

5.3 Skattemaéassig due diligence

Skattemassig due diligence syftar i huvudsak till att identifiera mojliga
skatteexponeringar. Detta innebér ofta en genomgang av koncerninterna
transaktioner, avtal och villkor for forvarv och narstaende bolag. Arbetet

2 |andelius & Treffner, Att kdpa foretag utomlands, s 57ff.

“3 Pettersson & Sevenius, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststélld standard, Balans 10/2000, s 32, foljande punkter &r citerade.

4 Landelius & Treffner, Att kdpa foretag utomlands, s 59.
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grundas ofta pa genomgang av skatterevisioner och deklarationer for de
senaste &ren, samt forfragningar hos skattemyndigheten.*

5.4 Miljdmassig due diligence

Miljofrégor spelar alt storre roll i dagens foretagsvérld. Lagar och
regleringar blir alt fler och boter, erséttningar och skadestand for miljo blir
alt vanligare. Foretag har idag oftast en miljostrategi for att klara av att
uppfylla ala villkor. Om foretaget inte lyckas uppfylla villkoren kan det bli
forodande for foretaget i form av stora béter och dvriga kostnader i samband
med dterstdllande och skadestand. En viktig ingrediens vid ett
foretagsforvarv, a darfor att undersoka ett foretags miljGpolicy och hur det
tidigare skott sina miljodtaganden. Sérskilt viktigt &r detta vid forvarv av
tillverkande foretag da serviceforetag oftast inte har nagra miljomassiga
problem.

5.5 Juridisk due diligence

Det finns ingen lagstadgad plikt i Sverige att advokater maste utfora en due
diligence undersokning. Vem som helst med tillracklig kunskap kan utféra
undersdkningen. Det & dock vanligast att advokater utfor detta uppdrag.*®
Det finns en réttsig anledning till varfor en advokat skall utfora due
diligence underékningen. Detta da foretagsforvarv likstélls med vanliga kop
och kdparens undersokningsplikt maste uppfyllas.

Juridisk due diligence behandlar i forsta hand tillstand, réttigheter, ingangna
avtal, kontrakt och Gvriga &aganden.

Den priméra funktion som den juridiska due diligence undersokningen har
vid bade aktie och inkrdmsforvarv &r att undersoka foljande punkter:*’

> Landelius & Treffner, Att kdpa foretag utomlands, s 60 f.

“6 Schmitz, W, Due diligence for Corporate Aqusitions, s 265.

“"Whally & Semler, International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due
Diligence, s 395 f. Min 6verséttning.
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e Bekréfta att malforetaget &ger och / eler har tillgang till dess materiella
tillgangar

e Bekréftaatt immateriellatillgangar och réttigheter finns

e Bekréfta att malforetaget har alla nodvandiga licenser for att fortséta sin
verksamhet

e Bekréfta att foretaget verkar i Overensstdmmelse med gélande
lagstiftning

e ldentifiera pagaende och mdjliga processer, tvister och dispyter

e Identifieraovanligaeller betungande bestammelser i kontrakt

o Bekréfta att kontrakt & ordentligt fullgjorda och utférbara

o [Forsdkra att bytet av agare och eventuellt byte av ledning inte har en
ogynnsam effekt pa foretaget, detsamma galler bytet av &gare till
inkramet

Foljande punkter ar baserade och utvalda fran ett flertal olika bocker och
checklistor. De skall inte ses som en uttdmmande lista, utan ett urval av de
punkter som jag fann mest relevanta och som var frekvent &terkommande.*®

5.5.1 Organisation

Inledningsvis brukar en due diligence undersokning besta av en dversikt av
malbolagets organisation och struktur, som beskrivs i ett organisations
schema. Syftet med organisations schemat ar att klargbra personalens och
ledningens formella stélining for att |&ttare kunna identifiera nyckel personer
och for att kunna kartlagga personalen.*® D& mé&lforetaget ofta & en del i en
stbrre organisation, & det intressant att se till relationerna i hela
organisationen. Det kan vara moder- eller dotterbolagsrelationer och ibland
& mabolaget en divison av ett annat foretag. Det hander aven att
malbolaget & en stor organisation med flera dotterbolag. Da géller det att
reda ut forhallandena dem emellan och utféra en due diligence undersokning
for vart och ett av foretagen.

“8 Bicker och checklistor som anvénts &r: Baker & Jillson, Due Diligence, Disclosures and
Warranties in the Corporate Acqusitions Practice; Bing, Due diligence Techniques and
Analysis - Critical Questions for Business Decisions; Landelius & Treffner, Att kdpa
foretag utomlands; Schmitz, W, Due diligence for Corporate Aqusitions; Whally & Semler,
International Business Acqusitions Major Legal Issues and Due Diligence; Green Il &
Carroll, Investigating Entrepreneurial Opportunities- A Practical Guide for Due
Diligence; Pettersson & Sevenius, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststalld standard, Balans 10/2000; samt checklistor som dterfinnsi Bilaga A, B och C.

* Sevidare 5.5.7
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5.5.2 Malbolagetsrelationer

Madlbolagets forhadlanden till andra bolag & en annan mycket viktig fraga.
Detta kan innebéra olika samarbetsavtal med andra foretag, s som till
exempel joint venture foretag. Det kan vara fordelaktiga villkor som
foretaget haft innan forvéarvet som att ha haft leverantérer inom samma
koncern. Formaner som efter forvarvet kan komma att upphora.

5.5.3 Tillgangar

Materiella tillgangar

Intressant fran en juridisk synpunkt & framfor alt att faststalla sakréttsiga
agarforhallanden for bolagets tillgangar. Det gdler att faststdla om
malbolaget verkligen ager detillgangar som finnsi bolaget och om det finns
nagon annan som har intressen i bolagets tillgangar. | sa fall kan detta leda
till att de skall omvérderas. De avtal som i forsta hand & intressanta &r
leasingavtal och factoringavtal. Tillgangarna som framst skall undersokas &
fastigheter, lokaler och anlaggningstillgangar.

Immateriellatillgangar

Immateriella tillgangar kan vara livsviktiga for att en verksamhet skall
kunna fortsétta drivas. Det géller hdr att understka vem som &ger och har
réttigheternatill patent, varumarken och upphovsrétter. Skulle det vara sa att
malforetaget inte séva ager réttigheterna, kan den fortsatta verksamheten
varai fara.

5.5.4 Licenser och tillstand

Inom juridisk due diligence & det av mycket stor vikt att undersoka licenser
och tillstand som malforetaget innehar. Detta da vissa verksamheter & helt
beroende av myndighetstillstand att bedriva sin verksamhet. Viktigt att
notera hér, &r att ett foretagsforvarv kan medfora att kOparen blir tvungen att
soka dessa licenser och tillstand pa nytt. Exempel pa verksamheter som
behover tillstand & flyg-, bank-, forsakrings-, krigsmateriel- eller
vardepappersverksamhet.
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5.5.5 Belastningar och skulder

Belastningar och skulder ror framst den finansiella delen av due diligence
undersbkningen. Men belastningar och skulder kan aven komma att
aktualiseras vid den juridiska due diligence undersbkningen da det till
exempel ror sig om borgenérsataganden, pensionsskulder, letters of comfort
och skatteskulder.

5.5.6 Per sonal

Man kan siga att ett foretag & en produkt av dess personal. Alltsa &r
personalen en av de viktigaste grundstenarna vid en foretagsoverldtelse. |
forsta hand identifieras och undersoks de nyckelpersoner som finns inom
organisationen. Detta brukar vara foretagsledningen med VD och 6vriga
chefspositioner. Men i manga fall kan det dven vara andra personer inom
foretaget som & vitala for foretaget. Detta kan exempelvis vara persond
som arbetar med utveckling, som har goda kundkontakter eller speciell
kunskap. Ofta har personalen genomgatt internutbildningar, varfor den kan
vara viktig da det i praktiken & omgjligt att hitta liknande kompetens.
Viktigt ar alltsd att sdkerstélla vilka som kommer att stanna kvar efter
foretagsforvarvet och hur man skall fa dem att stanna. Manga anstéllda &r
ofta uppbundna av konkurrensavtal, sa att de inte kan ga over till liknande
foretag. Dessa avtal behdver granskas. Foretagsledningen &r oftast mycket
viktig att behdlla. Due diligence undersbkningen inriktar sig pa avtal som
kan gora att dessa nyckelpersoner avgar i fortid. Dessa avta kan vara
pensions-, bonus- och fallsk&rmsavtal. Problemet & inte bara att viktiga
chefer kan avga utan aven att dessa avgangar kan vara mycket kostsamma
for foretaget om till exempel fallskarmsavtalen & pa betydande belopp.
Pensions- och bonusavtal kan @ven vara av intresse att undersoka hos hela
personalen tillsammans med kollektivavtal.

5.5.7 Pagaender attstvister och krav

Réttstvister som foretaget & inblandade i &r vasentliga att understka inom
den juridiska due diligence undersokningen. Dessa kan vara mycket
kostsamma och det géler att analysera réttstvister och forsoka forutspa
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utgangen. Det galler dven att forstka forutspa ytterligare mojliga tvister som
malforetaget kan komma att bli indragnai. Aven krav som finns pa foretaget
&r viktiga att identifiera da de annars kan bli ovéantade kostnader.

5.5.8 Avtal

Betydande avtal som malforetaget har & mycket viktiga att granska. Detta
gdller de flesta sorter av avtal som exempelvis hyresavtal, joint venture
avtal, licensavtal, leverantors avta och kundavtal. Framfér alt skall
klausuler undersokas vid genomgangen av avtal. Detta da det kan finnas
klausuler som innebér att det & mojligt for motparten att sdga upp avtalet
vid ett dgarbyte. Men det finns &en manga andra intressanta aspekter, som
till exempel hur lang tid malforetaget ar uppbundet av avtalet. Det kan vara
av stor vikt om syftet & att till exempel byta leverantorer eller anvéanda
mal bolaget som forsaljningskanal .

5.5.9 Forsakringar

Forsakringar &r ytterligare en aspekt som maste undersokas. Det géler har
att identifiera redan befintliga forsakringar for att se vad de tacker och pa sa
sétt se vilka nya forsakringar som bor tecknas.

5.5.10 Konkurrensfragor

Konkurrensfragor &r idag av storsta betydelse. Detta framst med bakgrund
av EG réttens regler paomradet. | forsta hand bertr detta storre foretag som
kan uppna en altfor dominerande stallning genom férvarvet. Ett bra
exempel pa vad som kan handa om konkurrensfragor inte undersoks
tillréckligt & Volvo Lastvagnars forsok till forvarv av Scania som inte gick
igenom i EG domstolen.
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5.5.11 Ovrigt

Vidare brukar granskaren dven ga igenom bolagsordningen och andra
bolagshandlingar for att leta upp eventuella aktiedgaravtal, bestdmmelser
eller hembudsklausuler som skulle kunna hindra eller forsvara 6verlatelsen.
Ovriga omréden som & av intresse & exempelvis goodwill och
inkdpsrabatter vilka kan vara svarta att hittai skriftliga dokument. Det géller
da att skaffa sig en bra helhetshild av foretaget for att kunna identifiera
dessadelar.
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6 Letter of Intent

6.1 Inledning

Da en kopare identifierat ett kopeobjekt utifran extern information behtvs
ytterligare intern information for att kunna besluta om kopet skall
genomfdras. Denna information granskas, analyseras och identifieras i due
diligence undersokningen. Det forsta problemet i samband med due
diligence undersokningen & att fa tillgang till mdbolagets interna
information. Séljaren kan ha ett antal anledningar till varfor han inte vill
lamna ut kanslig intern information. K6paren daremot vill hatillgang till sa
mycket adekvat information som mgjligt fér att kunna gora en bra
bedémning av mabolaget. Detta medfor att det & en mycket kandig fraga
hur och vilken information som koparen skall fatillgang till. Det vanligaste
séttet att komma forbi detta hinder &r, att efter det att kOparen gjort klart att
han &r serids och visat sinaintentioner att forvarva foretaget, upprétta ett sa
kallat Letter of Intent.

6.2 Letter of Intent

Letter of Intent & en avsiktsforklaring som uppréttas mellan kdparen och
siljaren®. Det finns tva olika sorters Letter of Intent, orena och rena Letter
of Intent. Ett rent Letter of Intent inneb&r ett dokument som endast
innehdller en avsiktsforklaring och inte ndgra bindande klausuler.”* Finns
inga bindande klausuler & det inte direkt juridiskt bindande, och att bryta en
viljeférklaring kan inte sanktioneras direkt juridiskt. Dock foljer en
lojalitetsplikt och mgjlighet att bli skyldig for culpa in contrahendo,
(oaktsamhet vid fullgrandet av ett avtal).>? Ett orent Letter of Intent
innehaller dven det en avsiktsforklaring men skiljer sig fran det rena genom
att det utover avsiktsforklaringen aven finns juridiskt bindande klausuler,
forpliktelser eller utfastelser. Exempel pa klausuler som kan finnas med &r

% Gronfors, Omférhandling, s 51.
> Holmgren, Lundquist, Letter of Intent —vart mer &n pappret?, s41.
*2 Hellner, Kommersiell avtalsrétt, s 37.
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avtalsupplagg, prisniva, tidsram for fortsatta forhandlingar, exklusivitets-
och sekretessklausuler och sanktionsklausuler.”® Exklusivitetss och
sekretessklausuler & bindande for parterna och ett kontraktsbrott foranleder
skadestandsskyldighet.>* S8ledes kan endast ett orent Letter of Intent
medféra direkta sanktioner, men med b&da foljer en lojalitetsplikt™. Denna
innebér att avgivande part binds gentemot mottagaren och kan dérigenom
bli skyldigafor bl.a. culpa in contrahendo.

Ett letter of Intent kan ségas vara det forsta steget i forhandlingarna parterna
emellan. Genom undertecknandet visar bade siljare och kopare att de har for
avsikt att sélja respektive kopa foretaget. Man kan siga att ett Letter of
Intent successivt binder parterna moraliskt, och i fall det rér sig om ett orent
Letter of Intent, aven juridiskt. Denna form av avsiktsférklaring & mycket
anvandbar i langa forhandlingar som vid foretagsoverl atel ser.

Ett Letter of Intent dokument & skapat av affarsman for affarsman. Detta
innebér att det ar skapat for att underl&tta den ekonomiska omséttningen och
ar sdledes inte baserat pd juridiska grunder som lagar och andra réttsregler.>
Det finns ingen speciell form som ett Letter of Intent maste vara utformat
efter eller vad det skall innehdlla. Det & helt och hallet anpassat efter sin
specifika situation. Det kan tacka flertalet olika situationer och det ar viktigt
att skilja pa dessa, det kan vara innehdllet i avtaet, parternas avsikt med
dess anvandande, deras Ovriga agerande och ndr under férhandlingen det
uppréttades.

6.3 Orent Letter of Intents verkningar

Enligt Gronfors har parterna oftast kommit 6verens om avtalsvillkorens
sidvakarna da ett |etter of Intent & undertecknat, det som aterstar ar endast
detaljer.’” Detta medfér att letter of Intent & en mycket viktig del vid ett
foretagsforvarv, bade fran juridisk och foretagsekonomisk synpunkt.
Framforallt har Letter of Intent en mycket viktig psykologisk effekt for
foretagsoverl&telsen d& det &r ett forsta steg i forhandlingarna® Vidare

%3 K nabe, Foretagsoverlatelser, s 60.

> Hellner, Kommersiell avtalsrétt, s 37.

* Se8.6.

*® Holmgren, Lundquist, Letter of Intent —vart mer &n pappret?, s 34.
> Gronfors, Avtalslagen, s62 f.

%% Ramberg, Allmén avtalsratt, s 107.
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paverkar det due diligence undersdkningen, avtalsbundenheten och
undersokningsplikten.

6.3.1 Orent Letter of Intentsverkan pa avtalsbundenheten

Letter of Intents inverkan pa parternas avtalsbundenhet &r ett diskuterat
amne i juridisk litteratur.®® Ramberg anser att syftet med handlingen &
viktig vid tolkningen av ett letter of Intent. Syftet kan till exempel vara att
information om foretagshemligheter inte skall spridas eller att sdljaren inte
forhandlar med andra parter. Dessa syften skulle da kunna fa en réttdig
betydelse, men i de fall da syftet endast avser psykologiska effekter for
forhandlingarna skall det inte f& ndgon rattslig betydelse.®® Hellner anser att
letter of Intent i princip inte & bindande. Dock &r det ibland oklart om
handlingen kan ses som ett bindande avtal respektive anbud eller om det
endast & en avsiktsforklaring. Han anser da att hansyn skall tas till var i
forhandlingarna parterna ar, for att kunna avgoéra vilken bundenhet som
uppstatt med hansyn till vad parterna avsett genom att skriva ett letter of
Intent.®* Adlercreutz anser @ven han att letters of Intent inte i princip &
bindande med avseende pa det slutliga avtalet. Han anser da att ett letter of
Intent & beroende av andra omstandigheter sdsom paborjad uppfyllelse och
forhandlingsparternas beteende. Alltsd kan ett letter of Intent tillsammans
med 6vriga omstandigheter innebara att parterna kan bli réttsligt bundna.®?

6.3.2 Orent Letter of Intents verkan pa due diligence
uppdraget

Due diligence undersokningen &r till stor del paverkad av det letter of Intent
som brukar undertecknas. Detta da ett letter of Intent reglerar hur
forvarvsprocessen skall fortskrida med bland annat tidsplaner, avta om

% Adlercreutz, Réttsverkningar av brutna avtalsférhandlingar och andra fall av
ofullstandiga avtal (om letters of Intent, principdverenskommelser m.m. ), SvJT 1987 s493
ff. ; Hellner, Kommersiell avtalsrétt, s 36; Ramberg, Allman avtalsratt, s 104.

% Ramberg, Allmén avtalsratt, s 104.

®! Hellner, Kommersiell avtalsrétt, s 37.

%2 Adlercreutz, Ratt