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Syfte Vért syfte med uppsatsen & att beskriva den praxis som har
utkristalliserats i ett urval av foretag i samband med due
diligence. Med utgangspunkt i beskrivningen ar syftet sedan
att utvardera huruvida den finansiella due diligencen skapar
ett mervérde for kdparen jamfort med om han enbart skulle
forlita sig pa den externa redovisningen. Med mervarde
avses hédr at nyttan av en due diligence & storre an
kostnaden fér en due diligence.

Metod V& uppsats bygger pa en kvalitativ undersokning dar vi
intervjuat fyra konsultbyrder och tva féretag som é&r
frekventa kopare av due diligence tjanster. Intervjuerna
kompletteras med litteraturstudier inom omradet.

Slutsatser Mervardet av en finansiell due diligence beror pa hur
undersbkningen har gjorts. En rent revisionsinriktad due
diligence ger i princip ingen ny information utan vardet
bestdr i dessa fall enbart i att kdparen far en "second
opinion” om malféretaget. En mer analytiskt inriktad due
diligence har dock ett storre vérde eftersom den underl&ttar
integrationen mellan koparens verksamhet och malforetaget.
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1 Inledning

1.1 Amnet

Ett vanligt forekommande inslag i det moderna néringslivet & avyttringar och
forvarv av verksamheter och foretag. En tydlig trend i dag &r just att féretag ofta
véljer att vaxa genom forvérv istdlet for att vaxa inom den egna verksamheten
genom s.k. organisk tillvaxt. Anledningen till att alternativet foretagsforvarv ofta
véljs & att det medger en hogre tillvaxttakt." Aven om det si gott som hela tiden
sker foretagsoverlatelser skiftar dock karaktaren pa transaktionerna i takt med
konjunktursvangningarna och det almanna affarsklimatet. Foretagsoverlatelser
inom det som kom att kallas "den nya ekonomin" som var vanligt for ndgot ar
sedan upplever t.ex. for tillfallet en nedgangsperiod. Istallet sker det strukturella
affarer inom mer mogna branscher.?

Det ligger i sakens natur att forvéarv av foretag & forenat med risker. Detta galler
for kopare, som inte kan kénna till den férvarvade foretagets verksamhet i detalj
och darfor kan bli Gverraskad efter att tilltrade skett. Detta géller ocksa for den
sdjande parten som vill bli fri fran det ekonomiska ansvar som & forenat med
agandet.

| samband med foretagsoverlatelser har det darfor uppstétt ett behov av att
inventera och analysera de risker som & forknippade med Overldtelsen.
Forfarandet med riskidentifieringen har kommit att bli en |6nsam verksamhet for
olika konsulter, framst advokater, de stOorre  revisionsbyrdernas
tranaktionskonsulter och managementkonsulter. Tillfredsstdllandet av detta
undersbkningsbehov har for kontraktsparterna blivit ett kostsamt indag i
transaktionen. Forfarandet har efter anglosaxisk paverkan kommit att kallas for
due diligence, ungefarligen dversatt till svenska, "erforderlig omsorg".® D& det
saknas en svensk beteckning anvands den anglosaxiska beteckningen aven i

! Per Lorentz: "Utlanningar i ko for att kopa svenska borsforetag” i Finanstidningen 2000-08-03.
2 Analysi Affarsvérlden publicerad p&: http://www.konsultguiden.se/anal yser/affarsjuridik.html.
% Sara Kersby: "Due Diligence - séarskilt om advokats ansvar vid dess genomférande” i Juridisk
Tidskrift vid Stockholms universitet 1997/98 s. 143.
8
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Sverige. FOrfarandet har sina rotter i USA, men har sedan lange varit vanligt
forekommande aven i Storbritannien. Under de senaste &ren har due diligence
blivit vanligt &ven i dvriga Europa, inklusive Sverige.*

En due diligence process syftar till att koparen fore forvarvet skall kunna skaffa
sig en sa heltackande bild av foretaget som mgjligt for att kunna avgora om
foretaget motsvarar hans forvantningar.’ Detta & av vikt av flera olika
anledningar. Ett grundldggande motiv &r att kdparen skall kunna komma fram till
vilket pris som & rimligt att betala for kopeobjektet. Vidare ger forfarandet
koparen en mdjlighet att identifiera eventuella risker i samband med férvarvet.
Denna funktion & mycket central, eftersom fullgorandet av undersokningsplikten
ar en grundférutsdttning ndr det sedan géller att avgora vilka méjligheter koparen
har att rikta eventuella ersattningskrav mot séljaren for eventuella brister i det
kopta foretaget.® Aven for siljaren finns det saker att vinna pd at koparen
genomfor en due diligence. Genom att kdparen pa forhand ges mojlighet att salv
undersbka kdpeobjektet kan sdljaren vanligtvis minska det antal garantier som han
annars maste |lamnatill koparen rérande objektets beskaffenhet.

En due diligence kan principiellt uppdelasi tre delar”:

-Affarsinriktad due diligence. Vid denna gors en branschgenomgang som syftar
till identifiering och analys av bland annat konkurrensforhallanden, potentiella
nyetableringar och eventuella alternativa uppkdpskandidater. Tyngdpunkten laggs
pa att identifiera vilka mojligheter kopeobjektet har samt eventuella hot som det &
utsatt for. En viktig del ar ocksa att analysera hur utsikterna for att kunnaintegrera
kopeobjektet i kdparens nuvarande verksamhet ser ut.

-Legal due diligence. | denna del gas de avtal i vilka kOpeobjektet ar part igenom.
Vidare granskas Ovriga réttigheter och skyldigheter som foretaget har. En del i
detta & understkandet av eventuella pagdende tvister samt potentiella
skadestandskrav mot foretaget.

4 Kersby, aa. s. 143.

® Anders Landelius & Jan Treffner: ” Att kopa foretag utomlands — fran strategi till genomforande”,
Falun 1995 s. 56.

®20 § KopL.

"Kersby aa. s. 143 ff. Det skall hér p8pekas att olika forfattare har olika uppfattningar om i vilka
omréden som forfarandet kan uppdelasi. Vissa menar t. ex. att en teknisk due diligence bor goras
medan andra menar att den skatteméssiga due diligencen bor ses som en enskild enhet.

9
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-Finansiell due diligence. Forfarandet syftar till att undersbka foéretagets
rékenskaper. Sarskild vikt laggs vid det historiska resultatet samt hallbarheten av
gjorda budgetar och prognoser for framtiden. Vidare ar varderingen av tillgangar
och skulder i balansrékningen av central betydelse i denna del. Vanligtvis
granskas aven foretagets interna redovisnings- och rapporteringssystem i samband
med den finansiella due diligencen.

| samband med ett féretagsforvarv genomfoérs en due diligence i tiden efter det att
ett "letter of intent” (avsiktsforklaring) och en sekretessforbindel se undertecknats,
men innan kopet avslutats (eller kanske inte fullféljs). Anledningen till att ett
letter of intent normalt undertecknas &r att due diligence processen forutsétter att
koparen, och de han ger i uppdrag att genomfdra granskningen, har tillgang till
information om féretaget som inte & offentlig.?

1.2 Problematisering

1.2.1 Allmant

Som synes syftar sdledes koparens due diligence forfarande till att ingdende
undersoka ett tankt kopeobjekts situation. Eftersom due diligence har en tamligen
kort historiai Sverige har foreteelsen @n sa lange inte behandlats sérskilt mycket i
den foretagsekonomiska litteraturen. Det saknas darfor en storre monografi i
amnet. Det som finns & ett antal artiklar samt enstaka kapitel i bdcker som
behandlar foretagsforvary.” En magisteruppsats med ett i huvudsak deskriptivt
syfte har ocksa tidigare forfattats vid Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet.*°

I USA och Storbritannien dér forfarandet forekommit sedan lange behandlas dock
due diligence tamligen ingdende i den stora floran av mergers & acquisitions
litteratur.***?

8 Landelius & Treffner aa. s. 56.

° Set.ex. Landelius & Treffner aa., Kersby aa och Christine Petterson & Robert Sevenius: ”Due
diligence en allt viktigare process — men inte négon faststdlld standard” i Balans 2000 nr. 10.

1% Maria Backe & Tomas St&hl: “En studie av Due Diligence i samband med foretagsforvary”,
Lund 1999.

1| fortsattningen férkortas mergers and acquisitionsM & A.

2 Det mest heltéckande verket &r troligen Alexandra Reed Lajoux & Charles Elson: " The art of M
& A duediligence: navigating critical steps & uncovering critical data’, New Y ork 2000.
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Genomgaende for den litteratur som trots allt finns & att den & skriven av
praktiskt verksamma konsulter. Standardverket pa omradet i Sverige synes vara
Landelius och Treffners bok fran 1995. De bada forfattarna & representativa for
resten av de forfattare som skrivit om due diligence eftersom de & verksamma
som konsulter inom corporate finance.™®

Grundantagandet i den befintliga litteraturen, sval svensk som anglosaxisk, ar att
due diligence i samband med foretagsforvarv i princip & en forutséttning for att
affaren skall bli lyckad. Detta skulle komma sig av att det genom den sérskilda
genomlysningen som gors framkommer mer och béttre information dn vad som
gar att utldsa i de handlingar som 6vriga aktorer pa marknaden har att tillga om
kopeobjektet. Antagandet om att due diligence & en absolut nddvandighet i
samband med foretagsoverlételser verkar vara sd cementerat att forfattarna inte
&gnar ndgot utrymme &t att kritiskt utvardera vad det & som skapar ett mervéarde
for koparen. Inte heller finns det nagra diskussioner om alternativa metoder att
utvardera tilltankta kopeobjekt.

Pasinahdll har det dock ocksa rest kritiska roster som fragat sig om due diligence
verkligen & av s stor betydelse vid foretagsforvarv, eller om den nuvarande
praxisen har drivits fram av konsulter som ser en majlighet att tjana pengar pa de
oftast invecklade och tidskravande due diligence uppdragen.** Det har till och
med pastatts att kopare skall vara ytterst forsiktiga med att genomfora omfattande
due diligence vid foretagsforvéarv i Sverige. Anledningen till detta skulle vara att
forfarandet inskranker de fel som koparen enligt svensk rétt senare kan dberopa
mot saljaren.™

Det & i dettal&ge intressant att konstatera att det saknas nagon egentlig forskning
inom omrédet due diligence. Det & sdedes inte utrett vilket mervéarde due
diligence faktiskt kan innebéra for koparen. Det enda som finns & konsulternas
egna pastaenden om att due diligence, som den ser ut idag, & av central betydelse
for att afférer skall lyckas.

Framforallt ndr det géller den finansiella due diligencen skulle ett alternativ till
dagens omfattande procedur kunna vara att den, helt eller delvis, i manga fall
ersdtts med studier av det tilltankta kdpeobjektets redovisningshandlingar och

B3 |_andelius & Treffner & verksammavid Ohrlings PricewaterhouseCoopers.

4 Carsten Tvede-Mgller: "Due diligence - processen ved virksomhedshandler - er det umagen (-
og pengerne) vaad?' i Revision & Regenskapsvaesen nr. 51995 s. 9.

15 Paul Macdowall: "Var férsiktig med ”due diligence”” i Dagens industri 1999-01-13.
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annat offentligt material. En forutsédttning for att detta skall vara tillrackligt ar
dock att den information som framgar av externredovisningen ar réattvisande samt
tillrackligt detaljerad. Vidare kravs det att den & andamdsenligt sasmmanstalld
samt att den & aktuell. En ytterligare forutsdttning for att den externa
redovisningsinformationen skall kunna anvéndas for jamforelser & dessutom att
relevanta skillnader mellan foretags sétt att redovisa analyseras. Det & sdllan tva
foretag anvander sig av samma redovisningssétt. Bade internt och externt kan
dessa skilja sig &t pa ett sdtt som kan leda till framtida komplikationer efter
forvarvet. De flesta storre foretag har for att styra och underlétta den interna
redovisningen tagit fram en redovisningshandbok som ala inom foretaget ska
rétta sig efter. Vid forvarv & det ett maste att den interna redovisningen stams av
mot de redovisningsprinciper som géller i externredovisningen.®

Néar det galler méjligheterna att 13ta bli att genomfora finansiell due diligence
skall det papekas att denna endast & en del i hela genomlysningen. Man skulle
darfor kunna pasta att helheten forsvinner nar en del tas bort. Detta resonemang
menar vi dock inte hdller. Den framsta anledningen till detta &r att det vanligtvis
ar olika konsulter som utfor de olika delarna. Under arbetets gang forekommer
forvisso visst samarbete mellan konsulterna men uppdraget utmynnar likva i
separata rapporter som inte tar nagon storre hansyn till vad som framkommit i de
andra delarna. Det & istéllet koparen som sjév far ssmmanstélla rapporterna for
att kunna anvanda dem som bes utsunderlag.

1.2.2 Due diligence som vardeskapande process

Vi har funnit det intressant att undersoka de ovan presenterade alternativen att
utvérdera potentiella kdpeobjekt. Det kan givetvis inte dras nagon knivskarp grans
mellan dem eftersom det som ett led i den typ av finansiell due diligence som
anvands idag t.ex. ingar en genomgang av den publika redovisningsinformation
som foretag har att [amna. Pa samma sétt férekommer det givetvis andra former
av mellanting mellan den pakostade due diligencen utford av externa konsulter
och den mer interna studien av redovisningsinformation.

Vi kommer att understka frégan rorande avvagningen mellan nyttan av
genomférandet av en omfattande due diligence och de kostnader som é&r
forknippade med en due diligence. De kritiska rosterna har ju som namnts gjort
gédllande att nyttan i vissa fall kanske dverdrivits samt att genomférandet av due
diligence kanske rent av i sig 6kar risken i samband med foretagsforvérv. Enligt

18 Ernst & Y oungs Investigations Manual 5.10
12
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denna standpunkt skulle da due diligence férfaranden ske narmast av dentrian,
och de uppgifter som framkommer skapar darfor inte nagot mervarde for koparen
i egentlig mening. For att det skall vara vart de pengar som en due diligence
kostar kravs det att kdparen verkligen lagger resultatet till grund for sitt beslut att
forvarva respektive inte forvarva foretaget. | samband med denna fréga skall det
anmarkas att aven de forfattare som tillméter due diligence véaldigt stor betydelse
erkanner att det idag & vanligt att kdpare genomfor en due diligence mest for att
ha”ryggen fri” om ndgot gér pa tok och att resultatet inte inverkar p& besluten.'’

En extremasikt i samband med due diligence skulle kunna vara att den &r helt
onbdig. Forutsatt att det tilltankta kOpeobjektet har uppréttat externredovisning
som varit féremdl for revision sa skall dess vérde och stallning framga dérav. En
due diligence skulle da inte tillféra nagonting utan endast sammanstdla
information som koparen redan hade tillgang till.

1.2.3 Externredovisningens tillkortakommanden

Ett grundldggande syfte med externredovisningen & att den skall tjdna som
underlag for olika former av beslut. Exempel pa sadana beslut &r t.ex. huruvida en
aktor pad marknaden skall forvarva eller avyttra aktier i ett foretag. Den som
uppméarksamt studerar ett foretags redovisningsinformation skall sdledes kunna
skapa sig en bild av hur féretagets stéllning & och vilka utsikter foretaget har att
lyckas i framtiden.”® Infor forvarv av foretag idag anses dock tydligen inte
redovisningsinformationen vara ett tillréckligt gott underlag for att fatta beslut.
Om sa hade varit fallet kunde man ju ténka sig att potentiella foretagskdpare varit
mindre bendgna att genomfora tidskravande och omfattande finansiella due
diligence processer. Att sa trots allt sker kan ha en del enkla forklaringar. En
naturlig anledning &r tidsaspekten. For det fall att kopet skall genomforas lang tid
efter det att redovisningsinformationen presenterades kommer inte en aktuell bild
av foretaget att ges. En mer avancerad forklaring & att kdparen helt enkelt inte
litar pa den redovisningsinformation som det tilltdnkta kOpeobjektet har
sammanstdllt. En annan forklaring kan vara att externredovisningen aven har
andra mal an att upplysa potentiella foretagskdpare. Den skall t.ex. skydda
nuvarande &gare fran missbruk fran ledningen. Vidare skall redovisningen tjana
som underlag for beskattningsandamal.

7 Landelius & Treffner aa s. 56.
18 Jan Thomasson: " Extern redovisning och finansiell analys’, 10:e uppl, Mamé 2000 s. 5.
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1.2.4 Asymmetrisk tillgang till information

Nér det galler fragan hur analysen av kopeobjekt skall ske kan &ven andra faktorer
an de ovan namnda vara intressanta att beakta. Man kan forestélla sig att méngden
tillganglig information, som den tillténkta uppkodpskandidaten och dess &gare
delar med sig av, varierar kraftigt fran fall till fall, vilket komplicerar analysen i
olika stor utstrackning. Kopet kan vara fientligt, d.v.s. ske i strid med foretagets
ledning genom ett bud direkt riktat till aktiedgarna®®, eller forankrat hos
kpeobjektets styrelse och ledning. Skillnad finns ocksa om det tankta foretaget &
borsnoterat eller inte. Av naturliga ska blir det |&ttare for koparen att fa tillgang
till information om Gvertagandet sker i samforstand med foretagets ledning. Nar
det sedan ror sig om borsnoterade foretag har det tidigare funnits regler som gjort
det omajligt att [amna ut information enbart till vissa aktorer, utan denna skulle da
tilldelas alla intressenter samtidigt, vilket forsvarade due diligence arbetet.
Numera tilldter dock Stockholmsborsen att selektiv information tilldelas
potentiella kdpare.?® Aspekten med olika tillgang till information & siledes négot
som maste beaktas nar man gor bedomningen huruvida due diligencen ar
mervardeskapande.

1.3 Fragestallning

Som visats ovan gar det att identifiera ett flertal intressanta fragestallningar som
pa nagot satt berdr due diligence. Utifran dessa har vi valt att koncentrera oss pa
fragan om vilken betydel se den finansiella due diligencen har som vérdeskapande
process i samband med foretagsoverlatelser. Anledningen till att vi véjer detta
omréde ar att frégan ar outforskad utifran ett kritiskt perspektiv. | var uppsats
kommer vi darfor att stréva efter att besvara foljande fréga:

-Givet att ett aktuellt kopeobjekts redovisningsinformation & uppréttad i enlighet
med i Sverige gadllande lagar och rekommendationer, i vilken utstrackning medfor
den finansiella due diligence processen att ett mervarde skapas for koparen?

9 Anders Knabe: " Féretagsdverl&telser — En probleminventering”, Stockholm 1989 s, 9.
% Kershy a.a s. 146.
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1.4 Syfte

Vart syfte med uppsatsen & att utifran ovanstdende fragestallning beskriva den
praxis som har utkristalliseratsi ett urval av foretag i samband med due diligence.
Med utgangspunkt i beskrivningen &r syftet sedan att utvardera huruvida den
finansiella due diligencen skapar ett mervarde for koparen jamfort med om han
enbart skulle forlita sig pa den externa redovisningen. Med mervérde avses har att
nyttan av en due diligence &r storre @n kostnaden fér en due diligence.

1.5 Avgransning

Begreppet due diligence anvands inte enbart i samband med koparens
undersokning av kopeobjektet. | vissa fal anvands uttrycket &en om t.ex.
sdljarens kontroll av kOparens formaga att betala kopeskillingen samt for de
undersokningar som kreditgivare gor i samband med kreditgivning. | var uppsats
kommer vi dock bara att dgna oss & den due diligence som en kopare gor i
samband med forvérv av foretag.

Som angetts ovan kan en due diligence principiellt indelas i tre delar. | var
uppsats kommer vi huvudsakligen att understka den finansiella due diligencen.
Eftersom det saknas en knivskarp uppdelning mellan de olika delarna kommer vi
dock &ven i viss man att berdra fragor som faller inom de andra tva omradena.
Framst & det frégor som kan hanforas till den legala due diligencen som kommer
att kommenteras som ett led i utredningen av den finansiella due diligencens
mervéardeskapande funktion.

Vidare & en naturlig avgransning utifran vara fragestéllningar att det endast &r
forhdllandena for foretag som redovisar enligt svenska normer och
rekommendationer som kommer att studeras. Denna avgransning medfor dock
inte att det studerade materialet kommer att inskrankas till enbart svenskt material.
Detta kommer sig av att de svenska due diligence forfarandena har utvecklats
efter utléndska forebilder. Av denna anledning ar det nddvandigt att studera delar
av den rikhaltiga anglosaxiska M & A litteraturen som behandlar due diligence. |
samband med detta papekande kan det dock vara pa sin plats att gora en
ytterligare avgransning. Ett omrade som skulle vara intressant att undersoka, och
som beror fragan om mervardesskapandet, & hur behovet av due diligence
paverkas av den redovisnings- och réttstradition inom vilket forvarv gors. En
sadan undersokning skulle dock kréva en stérre komparativ studie varfor dessa
aspekter kommer att |&mnas utanfor uppsatsen. En ytterligare avgransning foljer
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ocksa av den empiri vi insamlat. Eftersom denna begransar sig till materia fran
sex foretag kan vi inte dra ndgra generella slutsatser utan dessa har primart endast
béring pa de intervjuade foretagen.

En avdutande avgransning utgdrs ju av att uppsatsen utgdrs i amnet
foretagsekonomi, varfor vi inte kommer att behandla betydelsen av due diligence i
ett kopréttsligt perspektiv.?

1.6 Disposition

| det nastfoljande kapitlet kommer vi att presentera den metod som har anvants i
uppsatsarbetet. | samband med detta fors en kritisk diskussion runt vilka férdelar
och nackdelar som fdljer med den valda metoden samt vilka alternativa
angreppssatt som kunnat véljas. | kapitlet diskuteras &ven valet av kéllor och deras
tillforlitlighet.

| kapitel 3 presenteras teorin bakom due diligence, forfarandets uppkomst och
utveckling samt hur bruket har introducerats pa den svenska marknaden.
Meningen & att kapitlet skall tjana som en teoretisk utgangspunkt infor den
empiri som behandlas i kapitel 5. | detta kapitel gors darfor ocksa en alman
genomgang av hela processen i samband med ett foretagsforvarv. Kapitlet
innehdller aven definitioner av begrepp som & centrala i samband med
foretagsoverlatelser. Avslutningsvis behandlar kapitlet ocksa det varde som den
befintliga litteraturen rérande due diligence menar att processen medfér

Kapitel 4 innehaller en redogorelse for den redovisningsinformation som svenska
foretag i dag & skyldiga att 1amna. | kapitlet berors frégor rorande syftet med
olika slags information samt hur olika faktorer paverkar anvandbarheten av denna
for olika aktdrer. Tyngdpunkten i detta kapitel kommer att laggas vid den
information som kan vara av varde for en tillténkt kdpare i samband med
forvarvsbeslut. | kapitlet gas ocksaigenom vilken betydelse som inférande av IAS
(International  Accounting Standards) i Sverige kommer att ha for
redovisningsinformationens anvandbarhet.

Kapitel 5 &gnas a en empirisk studie av hur due diligence faktiskt anvands i
samband med foretagsforvarv pa den svenska marknaden. Det huvudsakliga
materialet for denna studie utgors av intervjuer med konsulter som syssar med

2 For en aktuell genomgdng av detta, se t.ex. Robert Sevenius: ”"Ar det rétt att gora due
diligence?’ i Balans 2002 nr. 5.
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due diligence. Aven intervjuer med representanter for foretag som valt att anvanda
sig av due diligence i samband med foretagsforvarv utgdr en central del av
kapitlet.

| kapitel 6 gors en avstamning av de uppgifter som en due diligence process syftar
till att fa fram med hjdp av foretagens " checklistor” gentemot den information
som g& att utldssa ur ett foretags offentliga redovisningsinformation.
Tyngdpunkten i kapitlet laggs vid att forsdka identifiera de punkter dar den
information som framkommer vid en due diligence pa nagot sitt & béttre
aternativt mer detaljerad @n den som framkommer vid enbart en granskning av
externredovisningen och ovrigt offentligt material.

| kapitel 7 gors sedan en analys med utgangspunkt fran det vi kommit fram till i

kapitel 3-6 rorande bruket av due diligence i de foretag vi intervjuat. | detta
kapitel dras dven slutsatser utifran den fragestallning som presenterasi kapitel 1.
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2 Metod

2.1 Overgripande metod

2.1.1 Allméant

Samhdllsvetenskaplig metod &r ett samlingsbegrepp for det eller de forfarande
som vi véjer att arbeta utifran nar vi forsoker producera kunskap om samhallet,
organisationer, grupper och individer.

Mer generellt & metoden ldran om de tillvagagangssétt som vi kan anvanda oss av
nér vi ska samla in, bearbeta och sammanfatta upplysningar sa att resultatet blir
kunskap. Metod &r siledes ett systematiskt sétt att undersbka verkligheten pa.?

2.1.2 Kvalitativ undersokning

Inom samhéllsvetenskapen, som inkluderar foretagsekonomi, brukar man skilja
mellan i huvudsak tva olika metodiska angreppssatt — kvantitativa och kvalitativa.
Foreliggande uppsats & i huvudsak kvalitativ. En kvalitativ undersokning har
framst ett forstdende syfte och riktar inte in sig pa om informationen har en
generell giltighet. Det centrala & att samlain information fran olika kallor for att
uppna en djupare forstéelse for det problem som studeras samt att beskriva
helheten av det sammanhang det ryms i.*® En kvantitativ undersdkning & andra
sidan & mer formaliserad och strukturerad och kénnetecknas av stora
systematiska undersokningar. Syftet med en kvantitativ undersbkning &r att
beskriva eller forklara ett forhdlande. Genom att anvénda sig av stora
populationer kan barkraftiga generaliseringar goras.

% K nut Halvorsen: ” Samhallsvetenskaplig metod”, 1992 s. 13.
% |dar Magne Holme & Bernt Krohn Solvang: " Forskningsmetodik”, Lund 1997 s.13 ff., 85 ff.
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Skillnaden mellan kvantitativ och kvalitativ metod brukar oftast forklaras genom
angivande av differensen, metoderna emellan, vad gdller utnyttjandet av statistik
och siffror. Det finns emellertid &ven andra variabler som kénnetecknar och skiljer
metoderna ifran varandra, sdsom narheten till undersokningsobjektet och sadva
maélet med den féretagna undersokningen.?*

Valet av metod bor vara styrt av uppsatsens syfte och problemstélining. Detta har
vi tagit fasta pd och sdlunda begagnat oss av olika metodiska angreppssatt
beroende pa vilket underliggande syfte som det behandlande materialet ar tankt att
tjana.

2.1.3 Perspektiv

Nar man skall beskriva en process kan man betrakta den fran flera olika
perspektiv, beroende pa en mangd faktorer. Sa kan man till exempel se pa den
utifran en entreprendrs, saljares, kdpares eller annan extern betraktares perspektiv.

| vér uppsats kommer vi att arbeta utifran ett koparperspektiv. Eftersom vart mal
& att utréna om due diligence processen skapar nagot mervarde, ser vi det som
naturligt att vélja detta perspektiv.?

2.1.4 Intervjuer

For att fa en béttre forstael se av amnet var det tvunget att gora djupintervjuer med

ett anta foretag. Alternativet hade varit att t.ex. skicka standardiserade
frageformul&r till flera foretag. Detta kvantitativa angreppssétt hade givit oss
mojlighet att dra generella Slutsatser rérande den finansiella due diligencens
mervarde. Vi menar dock att det hade varit svart att fa fram den information vi
ville ha utan personliga kontakter. Dessutom medférde tidsaspekten att det var
lampligare att anvéanda en kvalitativ metod.

# Holme & Solvang aa. s. 14.
% UIf Lundahl & Per-Hugo Skarvad: ”Utredningsmetodik fér samhallsvetare och ekonomer”,
Lund 1999 s. 62 ff.
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2.2 Kdlor

2.2.1 Priméraoch sekundéara kallor

Kéllor kan indelasi material som utredaren sjav samlat in, priméardata, och sadant
som andra samlat in, sekundérdata. Priméra kallor & vanligtvis data som samlats
in for ett speciellt syfte genom till exempel enkéter, intervjuer eller personer som
har direkt koppling till informationen. Sekundéra data & information som samlats
och sammanstéllts pa grundval av primardata. Kortfattat kan sagas att priméardata
& data som samlas in och sekundérdata & sadant som baseras pa existerande
data.®®

For att fa béttre kunskap om och djupare forstaelse om due diligence processen
har vi valt att gora intervjuer med ett par utvalda konsulter som arbetar med due
diligence. Vi har aven intervjuat nagra foretag som anvant sig av due diligence vid
forvarv av foretag, detta for att fa en djupare insikt i hur processen gar till. Som
angivits i avsnittet ovan kommer vi att arbeta utifran ett koparperspektiv.
Eftersom vart syfte & att undersoka vilket mervarde due diligence skapar skulle
man kunna tanka sig att det vore lampligare att huvuddelen av intervjuerna borde
goras med kopare och inte med konsulter. Det material som vi har haft tillgang till
har dock inte mgjliggjort nagra fallstudier. Samtliga intervjuade personer har valt
att halla diskussionen pa en generell nivd och varit direkt obendgna att
kommentera enskilda uppdrag. Av denna anledning har varaintervjuer kommit att
tjana till att kartlagga den praxis som gar att urskilja hos de intervjuade
konsultféretagen. Denna praxis har vi sedan jamfért med externredovisningens
innehdll och syfte. Av denna anledning valde vi att laa intervjuerna med
konsulterna att vara det huvudsakliga materialet for den empiriska studien. Detta
eftersom det & de som bast kénner till hur en due diligence utfors i praktiken samt
vilken information som framkommer i samband med processen.

Valet av intervjupersoner har styrts av den praktiska mojligheten att fa kontakt
med dem. Nér det géller konsulterna bérjade vi med att inventera vilka foretag
som arbetar med due diligence i naromrédet. Denna inventering visade att det i
huvudsak & fem revisionsbyrder som syssar med due diligence i
Malmoéregionen.?” Vi kontaktade dessa féretag med en forfrdgan om att fa
intervjua nagon av deras medarbetare som sysslar med due diligence. Av dessa

% |_undahl & Skérvad a.a. s. 52.
" Ernst & Young, Andersen, Deloitte & Touche, Ohrlings PricewaterhouseCoopers och KPMG.
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foretag stéllde sig fyra positiva till intervjuer och hanvisade oss till en specifik
medarbetare. Vi har sdledes inte direkt kunnat paverka vilken person som vi
slutligen fick intervjua. Var bedomning & dock att det i princip var de mest
|ampliga personerna pa varje foretag som vi fick intervjua.

Nér det géller valet av koparforetag som vi intervjuat har detta skett genom en
form av snobollsurval. Rent praktiskt gick det till s& att vi bad konsulterna om
uppgift om nagra foretag for vilka de utfort flera due diligence uppdrag. Darefter
kontaktade vi ett par av dessa foretag och fragade om de kunde téanka sig att bli
intervjuade. Tva foretag stdllde sig positiva till detta. Pa ett av foretagen fick vi
intervjua ekonomichefen och pa det andra intervjuade vVvi en
affarsomradescontroller. Var bedémning & att dessa personer hade mycket god
inblick i de aktuella foretagens kop av due diligence tjanster.

F6ljande personer intervjuades:

Hakan Olsson. Hakan &r partner och verksam pa Ernst & Youngs avdelning for
Corporate Finance i Mamo. Hakan har en bakgrund som revisor men har sedan
1995 arbetat med due diligence pa heltid.

Patric Ljungberg. Patric & auktoriserad revisor och verksam som partner pa
Deloitte & Touche i Mamé. Vid sidan om det vardagliga revisorsarbetet har
Patric under de senaste aren genomfort flera finansiella due diligence uppdrag.

Charlotte Pennander. Charlotte & auktoriserad revisor och verksam som partner
pd KPMG i Malmo. Aven Charlotte arbetar huvudsakligen med revision men har
aven en gedigen erfarenhet av due diligence eftersom hon tillhor KPMGs
avdelning for " Transaction Services’.

Anders Hiller. Anders & auktoriserad revisor och verksam som manager pa
Andersen i Mamad. Forutom arbetet med revision har Anders under de senaste
aren varit inblandad i flera due diligence uppdrag.

Jonas Arkestad. Jonas & ekonomichef pa PartnerTech AB i Mamo. PartnerTech
ar ett foretag med ca 1.000 anstallda som under de senaste &ren genomfort flera
foretagsforvarv vid vilka de kdpte due diligence tjanster.

Lars E Olsson. Lars & affarsomradescontroller pa Trelleborg Engineered
Systems. Trelleborg &r ett foretag som under de senaste tva artiondena forvéarvat
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foretag i mycket stor omfattning. Lars har darfor en mycket gedigen erfarenhet av
kop av due diligence tjanster.

2.2.2 Intervjuer

Syftet med intervjuerna har varit att vidareutveckla och fordjupa forstaelsen av
den finansiella due diligence processen. Vi vade att intervju ett mindre anta
personer, eftersom det passade béttre med tanke pa vart syfte. Tanken var att vi
genom att djupintervjua personerna, kunde stélla mer invecklade fragor, &n om vi
skulle skicka standardiserade enkéter till intervjupersonerna. Troligtvis far vi
béttre respons genom att intervjua dem, eftersom det &r |&tt att intervjupersonerna
snabbt svarar pa nagra enkétfragor utan att lagga ner nagon stérre moda. Risken
finns ocksa att de glommer att skickatillbaka svaren eller kanner att deinte har tid
att svara. Vi sammanstéllde nagra dvergripande fragor som var intressanta for oss
och skickade till dem, sa att de kunde forbereda sig infor den kommande
intervju.?®

2.2.3 Insamling av sekundardata

Vi har anvéant oss av aktuell litteratur pd omradet. Litteratursokningen har framst
gjorts genom biblioteksdatabaser, internet samt artikelsokning. Vi har framst
anvant oss av litteratur och artiklar som behandlar "Mergers & Acquisitions”’.
Eftersom den svenska litteraturen inom omradet & anmarkningsvart begransad
har vi till storsta del fétt forlita oss pa den anglosaxiska. Vi har dven tagit del av
tidigare uppsatser inom amnet och sett vilken litteratur som det dari hanvisastill.

2.3 Kallkritik

2.3.1 Kalldiskussion

Detre viktigaste kallkritiska kriterierna som bor stéllas &r:

e Samtidskrav
e Tendenskritik
e Beroendekritik

% Intervjufrdgorna finnsi bilaga 1 och 2.
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Samtidskrav innebdr att kallan ligger néra i tiden och dérmed Okar sannolikheten
att sanningshalten i kdlan & stor. Beroendekritik riktar sig mot om kélorna ar
beroende av varandra och tendenskritik mot valet av ord, uttryck och urvaet av
fakta.?®

Tva andra viktiga faktorer att ta hansyn till &r validitet och reliabilitet:

Med validitet menas att det inte finns négra systematiska métfel. Det finns savél
inre som yttre validitet. Inre validitet innebér att det som méts & det som avses att
métas. Yttre validitet déremot rader ndr det operationella métvardet och
verkligheten stdmmer Gverens.

Begreppet reliabilitet innebar hur pdlitlig och tillforlitlig métningen &. Med hog
reliabilitet menas att oberoende undersokningar med samma metod bor fa samma
resultat. | samhéllsvetenskapliga undersokningar & detta ett problem, da
omvérlden helatiden férandras. *

2.3.2 Priméarkallor

Det finns en risk med att gora personliga intervjuer, namligen att svaren som ges
ar snedvridna. Denna inverkan brukar kallas intervjuareffekt, vilket innebar att
man medvetet eller omedvetet kan paverka motparten och dennes svar. Det &r vid
anvandandet av en kvalitativ metod av stor vikt att den information, som samlasin
och tolkas, inte blir p&verkad av véra personliga varderingar.®! Genom att vi l&t
intervjuerna vara fria och eftersom vi var val medvetna om problemen, menar vi
att ndgon intervjuareffekt inte har inverkat namnvart pa svaren. Vi l&t intervjuerna
flyta pa och endast ett fatal ganger var vi tvungna att styra upp dem, for att fa svar
pa vara fragor. Under intervjuerna skrev vi anteckningar som skrevs rent och
sammanstélldes kort tid darefter for att behdlla kénsan som vi fatt under
intervjuerna. Vi anvande oss av samma frégor till ala revisionsbyraer, detta
gjorde det |attare att jamféra och analysera de svar vi fick. Till PartnerTech och
Trelleborg anvande vi oss av tva identiska frageformular som anpassats for
kopare.

# |ars Torsten Eriksson & Finn Wiedersheim-Paul: " Att utreda forska och rapportera’, uppl. 6:1,
Malm¢ 1999 s. 151 f.

% |undahl & Skarvad a.a s. 150 ff.

%! Eriksson & Wiedersheim-Paul a.a. s. 159.
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2.3.3 Sekundérkallor

Vid anvandning av sekundérdata & det viktigt att behdlla ett kritiskt
forhallningssétt till litteraturen. Under arbetets gang har vi ifragasatt de kallor som
anvants och forsokt finna materiadl som redogor fér andra standpunkter.
Sekundardata fran bocker kan vara felaktig om bockerna blivit omoderna med
tiden. Detta problem har vi forsokt att undvika genom att anvanda oss av den
senaste litteraturen inom omradet. Trovardigheten i artiklarna kan ocksa variera,
beroende pa vem som skrivit dem eftersom skribenten kan tolka och vinkla
informationen som han sjav vill.*> M&nga av de svenska artiklar som behandlar
due diligence & skrivna av konsulter som arbetar med processen, detta gor att det
kan vara vinklade. Vi tycker dock att informationen anda &r relevant, eftersom
konsulterna har en gedigen kunskap av processen som man inte kan forbise.

% Karl Erik Rosengren & Peter Arvidson: ” Sociologisk metodik”, Falképing 1992 s. 240.
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3 Due diligence — en bakgrund

3.1 Allméant om foretagsoverlatel ser

Som en foljd av foretags strdvan att organisera sin verksamhet i enlighet med de
krav som marknadsforutsdttningarna stéller har foretagsforvary kommit att bli ett
vanligt inslag i dagens néringdliv. Detta har lett till att foretagskop idag betraktas
som ett normat och ofta forekommande investeringsalternativ vid foretags
affarsutveckling.® Syftet bakom foretagsforvarven varierar mycket mellan olika
fall. Det kan dock noteras att det huvudsakliga syftet bakom forvarvet inte altid &
att komma oOver vinstgenererande verksamheter, utan koparen kan beddma att
kopeobjektet kan medfdra andra fordelar. Exempel pa sddana fordelar kan vara att
f& tillgang till nya marknader, specifika tillgdngar, ny kunskap eller ny teknik.®*
En foljd av att koparen kan ha olika syften med forvarvet blir att
forvarvsprocessen kan komma att utformas pa olika sétt. Detta eftersom koparens
bakomliggande syfte i stor grad paverkar vilken information han anser sig behdva
om det tilltankta kdpeobjektet.

En grundlaggande forutséttning for att ett foretagsforvarv skall komma till sténd
ar att kdparen och sdljaren varderar foretaget olika. Inom ekonomisk forskning har
man forsokt utrona vad som & anledningen till att olika aktorer varderar foretag
olika. | princip kan tre olika forklaringsmodeller urskiljas. Den forsta tar fasta pa
att varderingsgapet beror pa att aktorerna inte har samma tillgang till information
aternativt att de varderar samma information pa olika sétt. Den andra modellen
bygger pa att skillnaden i vardering kan forklaras med de samordningsvinster som
kan uppnas genom att sla ihop verksamheterna i det kopande och det kdpta
foretaget. Den sista modellen utgar ifran att syftet med kopet & ndgot annat an att
maximera det kopande foretagets vinst. Syftet skulle hér istdlet vara att det
kopande foretagets ledning har saker att vinna pa forvarvet. Till exempel & en

¥ Landelius & Treffner, aa s. 9.
% Terence E. Cooke: "Mergers and Acquisitions’, Oxford 1986 s. 26 ff.
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foretagslednings prestige beroende pa storleken av den verksamhet den leder.
Detta kan leda till att foretagsledningen i strid med &garnas intresse prioriterar
tillvaxt istallet for att fokusera p& avkastningen.®

Utifran avsnitten ovan kan man forsta att den information som kdpare och séljare
har tillgang till i samband med ett foretagsforvarv direkt paverkar for det forsta
om afféren alls blir av och for det andra hur affaren genomfors. Detta kapitel
syftar till att ge en bred bakgrund infér framférallt den empiriska studien av due
diligence. Av denna anledning &r det nddvandigt att forst sétta in due diligence i
sitt sammanhang.

3.2 Typer av forvarv

3.2.1 Inkrémsforvéarv och forvarv av aktier

Innan det & majligt att ga vidare i framstallningen & det nodvandigt att forst
definiera vad som menas med ett forvarv samt reda ut begreppen rorande olika
typer av forvarv.

Nér ett foretag Overvager att forvéarva en annan verksamhet finns det principiellt
tva sétt som detta kan tillga pa forutsatt att det tillténkta kopeobjektet utgors av ett
aktiebolag. For det forsta kan koparen véja att kopa tillgangarna i foretaget samt
eventuellt ta 6ver skulderna. | dessa fall talar man om ett inkramsforvarv. Ett
dternativ till att genomfora ett inkramsforvarv ar att forvarva aktierna i
kdpeobjektet. ¥

Vaet av forvarvstyp paverkar direkt omfattningen och inriktningen pa den due
diligence som maste goras. Nar endast tillgangarna képs medfor detta att det ar
nodvandigt att undersbka om dess anvandning & kopplad till andra faktorer. Till
exempel kan det kréavas viss specialkompetens for att anvanda dem och da &r det
viktigt att identifiera den och férsoka finna vagar att tillgodogdra sig den.
Tillgangarnas anvandning kan ocksd vara beroende av innehavet av vissa
immateriarétter i form av t.ex. licenser. | dessa fall maste en due diligence
kartldgga dessa for att |6sningar for fortsatt bruk i den nya verksamheten skall
kunna framtas.*’

% 50U 1990:1: " Foretagsforvary i svenskt naringsliv”, s. 81 ff.
% Knabeaa s. 9.
3" Knabeaas. 18.
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Sdvida inte annat anges sa avses med foretagsforvarv fortsattningsvis forvarv av
aktier

3.2.2 Fientligaoch ickefientligaforvarv

En forsta uppdelning som bor goras nar fragan om foretagsforvarv berors &r
uppdelningen mellan fientliga och icke fientliga forvarv. Med ett fientligt forvarv
avses att ett uppkopserbjudande riktas direkt till foretagets aktiedgare. Vid icke
fientliga forvarv sker uppkopserbjudande istéllet i samarbete med kopeobjektets
styrelse. Anledningen till att alternativet fientligt forvarv vélijs &r att foretagets
styrelse av nagon anledning inte samtycker till forvarvet. Denna motsattning kan
ha sin grund i att foretagsledningen menar att det av képaren foreslagna priset ar
for 1&gt. Foretagsedningen kan ocksa ha rent personliga skal mot forvarvet. Detta
har sin grund i aft foretagsforvarv ofta sker for att astadkomma
samordningsvinster. | dessa fall har féretagdedningen i kdpeobjektet ofta goda
skél att tro att deras egen situation kan komma att péverkas pa ett negativt satt.*®
Motséttningarna mellan kdpeobjektets foretagsledning och kdparen kan ibland
ledartill att olika former av forsvarsitgarder vidtas for att forsvara forvarvet.

Den fortsatta framstal Iningen kommer att agnas at bade fientliga och ickefientliga
forvérv.

3.2.3 Forvérv av noterade och onoterade aktiebolag

Det & dven motiverat att skilja pa forvéarv av noterade och onoterade aktiebolag.
Dessa typer av forvarv skiljer sig at en del bl.a. beroende pa det faktum att for den
forratypen av aktier & det ndgorlunda enkelt att bestamma marknadsvéardet. Detta
kommer sig av att aktierna ar foremal for regelbunden omséttning pa borsen.
Sadant marknadsvérde saknas for de onoterade aktierna. Vidare medfor
borsnoteringen att foretagen & skyldiga att tillhandahdlla mer detaljerad
information. Ut6ver detta finns det ocksa begransningar som tvingar foretagen att
ldta samtliga marknadsaktorer ta del av information vid samma tidpunkt.
Borsnoterade foretags mojlighet att selektivt delge vissa aktorer information har

% 30U 1990:1 s. 98 f.
% Cooke a.a. s. 231 ff.
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traditionellt varit valdigt liten i Sverige. Pa senare & har dock denna mojlighet
okat framforallt i samband med foretagsforvary.®

En naturlig foljd av att tillgdngen pa information i samband med forvarv av
noterade och onoterade aktiebolag skiljer sig & &r att omfattningen av den egna
informationsinhamtning som en potentiell kopare maste vidta infor ett forvarv
paverkas.

3.3 Nagot om forvarvsprocessen

Det kopande foretaget maste forst och framst lokalisera ett kopeobjekt —
malforetaget. | samband med detta gors en analys av de behov som det kopande
foretaget har samt huruvida ett forvarv av det tilltankta malforetaget uppfyller
dessa behov. Om frégan besvaras positivt blir nasta steg att koparen tar kontakt
med malforetagets ledning eller eventuellt direkt med dess dgare. For det fall att
malforetagets agare ar intresserade paborjas forhandlingar som normalt utmynnar
i undertecknandet av ett "letter of intent”. | detta dokument nedtecknas parternas
avsikter med forvarvet samt koérschemat fram till dess att det dutgiltiga
kopekontraktet skall undertecknas.**

N&r parterna sedan undertecknat ett "letter of intent” & koparen vanligen
intresserad av att undersbka malforetaget i syfte att utrona vilket pris som &r
rimligt att betala samt for att forsékra sig om att foéretaget stdmmer dverens med
de forvantningar som han har. Det & i detta skede som due diligence processen
initieras.”

Sedan kdparens due diligence & avslutad kan vanligtvis slutférhandlingen inledas.
Beroende pa vad som undersokts och framkommit i due diligence kan koparen
komma att avkréava sdljaren mer eller mindre |angtgaende garantier for att forvissa
sig om att maforetaget motsvarar hans forvantningar. Sedan kopare och séljare
enats om dessa och dvriga fragor i samband med koOpet uppréttas och

“0 Tom Hard: "Borsforetagens selektiva informationsgivning — frén nastan inget till nastan allt” i
Till Gunnar Nord — ett symposium, Stockholm 1996 s. 57.

“! pPeter F.C. Begg: " Corporate Acquisitions & Mergers — a practical guide to the legal, financial
and administrative implicatons’, 3. uppl, London 1991 avsnitt 3.01 ff.

2 Mer om due diligence féljer nedan.
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undertecknas kopeavtaet. Efter detta aterstar, den oftast invecklade, uppgiften att
integrera de bagge verksamheterna®®

3.4 Sarskilt om due diligence

3.4.1 Begreppet due diligence

| avsnittet ovan har vissa begrepp definierats samt en oversiktlig beskrivning av
forvarvsprocessen gjorts. Efter dessa inledande avsnitt & det nu dags att ndrmare
presentera teorin bakom den del i forvarvsprocessen som bendmns due diligence.
Begreppet & som synes lanat ifran engelskan. Da det tidigare saknats en bra
svensk term har det i Sverige varit vanligt att anvanda det engelska begreppet. Pa
senare tid har dock det svenska begreppet " foretagsbesiktning” lanserats istallet.**
Endr denna term fortfarande inte & helt vedertagen i Sverige kommer vi i den
fortsatta framstalIningen att anvanda benamningen due diligence.

En direktoverséttning till svenska av due diligence ger inneborden ”erforderlig
omsorg”.* Begreppet kommer ifrén USA och den omsorg eller aktsamhet som
avses i samband med foretagsforvarv ar att koparen fore kopet maste undersoka
bolaget tillrackligt ingdende for att uppna " diligence defence”. Med detta avses att
koparen har gjort vad han kan for att forvissa sig om att kopeobjektet ar felfritt.
Om det trots detta upptacks fel i kopeobjektet efter kopet sd kan han dberopa
dessa mot sdljaren. Begreppet due diligence & sdledes intimt forknippad med den
undersokningsplikt som en képare har enligt anglosaxisk rétt.*® Under senare tid
har dock begreppet due diligence kommit att anvandas &ven for andra
undersokningar, forutom den rent kopréttsliga, som kdparen utfor i samband med

foretagsforvarv.

| Sverige har kopratten av tradition varit konstruerad pa ett annorlunda Sitt.
Forutom vid forvav av fast egendom saknas i princip lagstadgad
undersokningsplikt for koparen motsvarande den anglosaxiska ratten.*’ | Sverige
ar det istéllet séljaren som har en langtgaende upplysningsplikt gentemot koparen.
Detta medforde att forfarande med due diligence i samband med foretagsforvary i

“3 Petterson & Seveniusaa s. 31.
“ Petterson & Seveniusaa. s. 30.
“ |bland 6versitts due diligence &ven med " vederbérlig omsorg” eller tillborlig aktsamhet”.
4 Macdowall a.a
" JB 4 kap. 19 § jmf. K&pL 20 8.
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Sverige var tamligen séllsynt fram till och med borjan av 1990-talet. Vid dennatid
borjade dock forfarandet, framst som en f6ljd av utléndska foretags forvarv av
svenska foretag, att bli vanligt pa den svenska marknaden. En annan orsak till att
due diligence sa lange var sdlsynt i Sverige var de borsregler som forhindrade
noterade aktiebolag att selektivt delge vissa intressenter information. Dessa regler
luckrades upp i mitten av 1990-talet och bidrog till att due diligence blev mer
vanligt forekommande.®® Idag har utvecklingen gétt dit att due diligence &
standard i samband med foretagsforvarv.®® Den svenska koprétten & dock
fortfarande ofdrandrad nér det géller undersokningsplikten. Efter det att due
diligence blivit standard i samband med féretagsférvarv har det dock i litteraturen
fragats om detta kan leda till att en lagstadgad undersokningsplikt, liknande den
som géller vid kép av fast egendom, kommer att inféras &ven vid kop av foretag.™

3.4.2 Omfattningen av due diligence

Vad som skall ingai en due diligence varierar givetvis fran situation till situation.
Forhdllanden som paverkar omfattningen & t.ex. det kopande foretagets
kunskaper om den aktuella branschen samt férvarvets storlek. En faktor som
vanligtvis komplicerar situationen & om forvarvet sker Gver nationsgranser. Detta
eftersom koparen da vanligtvis saknar information om de regler och férhallanden
som gdller i det andra landet. Omfattningen av genomlysningen bestdms givetvis i
suténdan ocksd av de ekonomiska ramarna som koparen sétter for vad
forvarvsprocessen far kosta. Detta belopp & vanligtvis avhangigt hur stor den
framtida kopeskillingen forvantas bli.>

Hur omfattande en due diligence blir varierar sdledes kraftigt fran fall till fall. |
litteraturen har dock pastétts att en due diligence, nar en sadan genomfors, i vart
fall bor ha en viss minimiomfattning.®> N&r det géler den finansiella due
diligencen kan denna uppdelas i tva delar, en historisk och en framétblickande.
Den historiska due diligencen utgors framforalt av en genomlysning av de
finansiella rapporterna. Detta medfér att balans- och resultatrékningarna samt
kassafl 6desanal ysen méste analyseras. Det forsta som maste goras i samband med
detta & att rapporternas kvalitet maste bedomas. Syftet med denna analys &ar att
skapa sig en uppfattning om vilken tillforlitlighet som siffrorna har. Av denna

“ Hard aa s. 58 ff.
“9 Petterson & Seveniusa.a. s. 30.
% petterson & Seveniusaa. s. 34.
' gjoux & Elsonaa. s. 6f.
°2 D& denna uppsats behandlar den finansiella due diligencen kommer detta avsnitt framst att
beskriva teorin bakom denna del.
30




Due Diligence - Erforderlig omsorg eller onddigt merarbete

anledning & ett noggrant studium av de tillampade redovisningsprinciperna
nodvandigt. Ett led i kontrollen av siffrorna & &ven att beddma hur effektiva
malforetagets rutiner for intern kontroll &r.

Vid genomgangen av de finansiella rapporterna & det framforallt vissa fragor som
koparen bor fokusera pa for att upptéacka felaktigheter. En forsta sak &r att studera
periodiseringen i resultatrékningen. Om inte poster intdkts- och kostnadsfors
under ratt period kan detta leda till att resultatet & starkt missvisande. Aven
redovisningen av jamforelsestérande poster maste undersokas noggrant. Genom
att redovisa kostnader som jamférelsestérande eller undvika att redovisa intakter
som jamforel sestbrande kan resultatet ha putsats hogst vasentligt.

Nér det galler balansrékningen bor en uppskattning av posternas storlek goras.
Uppgér véardet patillgangarna verkligen till de angivna beloppen och &r skulderna
upptagnatill tillréckligt hoga belopp? Det & &ven centralt att undersdka om poster
redovisade som ansvarsforbindelser och avséttningar i géava verket bor vara
skuldposter.>®

Utover studiet av siffrornai de finansiella rapporterna sa undersoks ocksa ett par
andra omréden i samband med den finansiella due diligencen. Exempelvis gors en
kartlaggning av foretagets organisation och dess ledning. En del i detta arbete ar
att identifiera nyckel personer som det &r viktigt att forma stanna i foretaget vid ett
eventuellt forvarv. En annan del som undersoks i samband med en finansiella due
diligence & malforetagets produkter, deras distributionsnét, aktuella marknader
och konkurrenternas stallning.>*

Den mer framétriktade delen av den finansiella due diligence innebar att kdparen
analyserar hur malforetagets verksamhet kan komma att utvecklas i framtiden. |
denna del kontrolleras bl.a. de budgetar som foretagsledningen uppréttat. Som ett
led i bedomningen av de framtida utsikterna gors ocksa en genomgang av
befintliga patent, kundorder, leveransavtal hyreskontrakt och andra ingangna
forbindelser. Det man framforallt forsoker identifiera & om nagot kontrakt ar pa
vég att 16pa ut och hur detta skulle paverka utvecklingsmajligheterna. En annan
viktig del i riskidentifieringen & att undersoka hur beroende malforetaget & av
vissa kunder. Om denna undersbkning visar att det finns en eler flera

% gjoux & Elsonaa. s. 69 ff.
% Pettersson & Seveniusaa. s. 32.
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nyckelkunder kan det vara nbdvandigt att &ven undersbka dessa foretags framtida
utveckling for att kunna beddéma vardet av kundstocken.™

3.4.3 Vardet av duediligence

Som namndes redan i inledningskapitlet har det i litteraturen pastétts att vardet for
koparen av att utféra en due diligence infér ett foretagsforvarv a vadigt stort. De
flesta fOrfattare synes vara 6verens om att det priméra syftet och vardet med due
diligence & att minimera riskernai samband med ett foretagsforvary.>® Genom en
due diligence minimeras riskerna genom att koparen skaffar sig en god bild av det
han koper. Genom att koparen far en béttre uppfattning om kopeobjektet har han
ett béttre utgangslage infor slutforhandlingarna med séljaren. Ett konkret resultat
av due diligence i denna del &r da att den kan leda till prisjusteringar jamfort med
tidigare bud. Aven for det fall att det inte sker ndgra prigusteringar kan due
diligencen vara av betydelse eftersom den stérker kdparen i hans tro att det
foreslagna priset & rimligt.>’

Forutom prispaverkan har due diligence i litteraturen tillskrivits fler fordelar. En
sadan & undersokningens paverkan pa de garantier som siljaren kan krava av
koparen. Om det vid genomlysningen framkommer faktorer som framéver kan
paverka verksamheten negativt kan kOparen, nér han vet om dem, krava att det i
overldtelseavtalet intas garantier rorande dessa.®® Né&r det géller garantierna skall
det dock pdpekas att det i litteraturen aven har pastétts att for det fall att séljaren
tilléter att koparen gor en ingadende due diligence sa kommer han att forvanta sig
att garantipaketet kan goras mindre. Det skulle siledes vara fragan om en direkt
"trade-off” mellan due diligence och garantier.>®

Maénga forfattare framhaver ocksa att en noggrann genomford due diligence &r av
varde for koparen aven efter kopets avslutande. Vardet skulle da ligga dari att den
information som framkommer under genomlysningen underléttar ndr kodparen
sedan skall integrera malforetagets verksamhet med sin egen.

Nar det dutligen galler fragan om det mervarde som genomforandet av en
finansiell due diligence har jamfort med att forlita sig pa den information som

*® Landelius & Treffner aa s581.
% | gjoux & Elsonaa. s357.

> Pettersson & Seveniusaa. s. 33.
%8 pettersson & Seveniusaa s. 33.
* Rodhe aa. s. 10.
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presenteras i malforetagets externredovisning kan det noteras att denna fraga inte
har behandlats sérskilt utforligt i litteraturen. Det har dock pastétts att mervérdet
skulle ligga déari att externredovisningen inte har framtagits for att tjagna som
bedutsunderlag for en foretagskOpare. Detta visar sig bl.a genom att
redovisningsreglerna i manga fall medger olika aternativa sétt att redovisa
information pa. Detta kan bl.a. ha att géra med periodiseringar samt med vad som
far anses vara materiellt i foretag av olika storlek. Av denna anledning skulle det
da vara nodvandigt att genomfora en finansiell due diligence trots att
malforetagets redovisningsinformation uppfyller ala aktuella krav som stéls
darpa ®®

% Rodhe a.a s. 10.
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4 Externredovisningensinnehal

4.1 Inledning

Den finansiella due diligencen bestér bland annat av att analysera den externa
redovisningen hos det tilltéankta kopeobjektet. Vi har darfor valt att ndrmare
studera de lagar och rekommendationer som styr den externa redovisningens
innehall samt tittat narmare pa négra av de fall av felaktig redovisning som kan
uppst, frivilligt eler ofrivilligt.

4.2 De svenska réttsreglerna

Nér Sverige 1992 skrev pa avtalet om ekonomiskt samarbete (EES) med EG och
dess medlemsstater férband landet sig att andra sin lagstiftning enligt de direktiv
som arbetats fram inom gemenskapen. Redovisningskommittén (RK), som tillsats
redan 1991 i syfte att se Over den svenska redovisningslagstiftningen, fick nu till
uppgift att integrera de europeiska direktiven i den svenska lagstiftningen. Den
forsta forandring som blev gdllande va inférandet a den nya
arsredovisningslagen (ARL), som tradde i kraft for rakenskapsdr som inleddes
nérmast efter den 31 december 1996.%*

Den forsta januari 2000 trédde den nya bokféringslagen i kraft, vilket innebar att
aven de enskilda néringsidkare, flertalet handel sbolag och ekonomiska foreningar,
ideella foéreningar samt stiftelser, som tidigare tilldmpat den dittills galande
bokforingslagens (BFL) uppstallningsformer for arsbokslut och arsredovisning, nu
skulle félja ARL. Denna hade sedan inforandet — enligt lagens portal paragrafer —
tillampats av aktiebolag och vissa handelsbolag samt féretag som frivilligt kunde
anvanda sig av den, men egentligen foll under BFL. De tva lagarna skiljde sig &t
vad gédllde uppstalningsformer for resultat- och balansrékning, varderingsregler
och krav patillaggsupplysningar.®?

® Thomasson aa. s. 9.
62 Stefan Kylebéck & Dan Brannstrom: " ARL i praktiken”, 2. uppl. Goteborg 1998 s. 11.
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4.3 De svenska normgivarna

4.3.1 Allmant

Eftersom langt ifran allt vad géller detaljer inom den externa redovisningen gar att
lagstadga, och for att underlétta tolkningen av ARL, finns det val utvecklade
normer och regler 6ver hur detta ska ske. Fram till slutet pa dttiotalet var det
Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) som hade till uppgift att utférda
redovisningsrekommendationer, men 1989 bildades Redovisningsradet (RR)
genom en diftelse bakom vilken star FAR, Bokfdringsnamnden (BFN) och
Sveriges Industriforbund (Sl). Efter RRs tillkomst [dmnar FAR bara ut
rekommendationer pa omraden som dnnu inte behandlats av RR. RR i sin tur ska
sa langt som mdjligt ge ut rekommendationer som stémmer Gverens med
International Accounting Standards (IAS), som utfardas av International
Accounting Standards Board (IASB).%

4.3.2 IASB

IASB bildades genom en omstrukturering av International Accounting Standards
Committee (IASC). Darmed patog man sig att verka for en internationell
harmonisering av de olika redovisningsprinciper som anvands vérlden 6ver. IASB
& en oberoende organisation som verkar utan vinstintresse, och skall sta fri fran
olikareligioner, nationer och organisationer.®

Det héavdas ibland att IAS redan nu gor sig fullt géllande och utgér god
redovisningssed &ven i Sverige. Bl.a. anvander sig foretag som vill undvika att
tillampa " obekvama’ svenska regler vissa handplockade |AS-regler. Foretrédare
for de svenska skattemyndigheterna menar att |AS-reglerna pa ett béttre sétt an
god svensk redovisningssed ger det efterstrdvade skatteutfalet, d.v.s. hogre,
skatteutfall, varfor de vill att beskattningsunderlaget ska bestéammas pa grundval
av rakenskaper uppréttade enligt IAS.%° Darfor finns det anledning att p8peka att

% Thomasson a.a. s. 10.

8 Stefan Kylebéck & Staffan Landén: " Aktuella redovisningsfrégor & 2001”, Stockholm 2001 s.
11.

® Se tex. skattemyndighetens grunder fér underkénnande av vardeminskningsavdrag for en
leasegivarei RA 1998 ref. 58 1.
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IAS for narvarande blir gallande (indirekt) i Sverige forst da Redovisningsrédet
ger ut motsvarande rekommendationer.®®

EU-kommissionen presenterade i februari 2001 ett forslag som innebér att alla
foretag i EU senast frdn och med 2005 bor bli skyldiga att upprédtta sin
koncernredovisning i enlighet med IAS.%’

4.4 Externredovisningens anvandning

4.4.1 Allmant

For att underlétta uppréttandet av finansiella rapporter har IASB genom sina
redovisningsstandarder utvecklat ett konceptuellt ramverk, som innehdler
definitioner av och information om grundldggande begrepp och principer. Det
konceptuella ramverket innebéar att de finansiella rapporterna ska bestd av
balansrakning, resultatrdkning, kassaflédesanalys och noter. De finansiella
rapporterna & till for foretagets intressenter, som kan vara investerare, anstéllda,
langivare, leverantorer/kreditgivare, kunder, statliga myndigheter och samhéllet i
ovrigt. Investerarens intressen handlar om beslut att kopa/sélja/lbehdlat.ex. aktier
och utdelningskapacitet. Med hjdp av redovisningsinformationen kan
investeraren gora bedémningar angaende risk och mgjlig avkastning. De anstédllda
ar intresserade av information om foretagets finansiella stabilitet och |6nsamhet
med tanke pa bland annat 16n och pensioner. Langivarna vill ha information om
foretagets betalningsférmaga avseende rantor och amorteringar. Leverantorer och
kreditgivare & mer intresserade av den kortsiktiga betal ningsférmagan. Foretagets
kunder onskar fa information for bedomning av fortlevnadsformagan, namligen
om foretaget kan forvantas existera i framtiden eller inte. De satliga
myndigheterna vill ha information for att de ska veta hur de eventuellt ska kunna
reglera verksamheten samt till hjdp for skattepolitik och statistik. Samhdllet i
ovrigt kan vara almant intresserat av foretagets ekonomiska forhallanden och
verksamhetsinriktning.®

% Birgitta Jonsson Lundmark: "IASC och IAS — en introduktion”, Stockholm 1999 s, 28.
¢ Kyleback & Landén 2001 s. 12.
% Jan-Erik Grojer: " Grundldggande Redovisningsteori”, Lund 1994 s, 17 f.
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4.4.2 Finansiellarapporters anvandning

Syftet med de finansiella rapporterna ar att foretagen ska lamna information om
sin finansiella stéllning och sitt resultat samt om foréndringar i den ekonomiska
stéllningen. Detta for att olika anvandare ska fa underlag for att fatta beslut i
ekonomiska fragor. Dessutom ska den finansiella rapporten vara till hjalp for att
kunna gora en bedémning av foretagets férmaga att generera likvida medel.%®

For att de finansiella rapporterna ska uppfylla sitt syfte ska de uppréttasi enlighet
med bokféringsmassiga grunder (accrua accounting), med vilket menas att
transaktioner och héndelser ska bokféras nér de intréffar och redovisas i de
finansiella rapporterna for den period till vilken de hanfér sig. Dessutom ska de
finansiella rapporternas redovisas enligt fortlevnadsprincipen (going concern),
vilket betyder att rapporterna uppréttas i enlighet med antagandet att foretagets
verksamhet kommer att kunna drivas under éverblickbar tid.”

4.4.3 Kvalitativa egenskaper

4.4.3.1 Allmant

IASB har definierat ndgra viktiga kvalitativa egenskaper som redovisningen bor
uppvisa. De kvalitativa egenskaperna &r till for att identifiera och definiera olika
kvalitéer som gor redovisningsinformationen i de finansiella rapporterna
anvandbar.”* Nedan kommer vi att g& igenom négra av de principer som vi anser
vara centralafor var utredning.

4.4.3.2 Begriplighet

Begriplighet innebar att informationen i de finansiella rapporterna ska vara
forstaelig for de olika intressenterna. Redovisningsinformationen & ibland ganska
komplex och det innebér att anvandarna maste ha rimliga kunskaper for att forsta
den ekonomiska information som gesi de finansiella rapporterna.”

% Richard G. Schroeder, Myrtle W. Clark & Jack M. Cathey: "Financia accounting and analysis’,
New York 2001 s. 18 f.

" FARSs rekommendationer i redovisningsfrégor om &rsredovisning i aktiebolag, p. 2.

™ Schroeder & Clark aa. s. 29.

"2 Schroeder & Clark aa s. 21.
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4.4.3.3 Relevans

Relevans betyder att redovisningsinformationen ska vara bade tillbakablickande
for kontroll och framatblickande for att underlétta for anvandarnas bedlut i
framtiden. Den framétriktade informationen ska ocksa vara vasentlig for de olika
intressenterna, bl.a. for att anvandarnas beslutsformaga ska kunna bli béttre. Den
relevanta redovisningsinformationen skall hjdpa anvandarna att forutse olika
resultat med hjélp av historiska, aktuella och framtida handelser och fér att de ska
kunna bekréfta eller korrigera tidigare forvantningar. Redovisningsinformationen
ska ocksd vara tillganglig for anvandarna innan den blir for gammal for att
anvandas i deras beslutsprocesser. Om informationen inte ar tillganglig, eller den
blir tillganglig sa langt efter att de rapporterade handelserna intréffat att den inte
har nagot varde for framtida beslut, brister informationen i relevans och &r av liten
eller ingen nytta.”

4.4.3.4 Tillforlitlighet

Tillforlitlighet innebér att informationen skall visa en korrekt bild, det vill séga att
den ska dterge transaktioner och handelser pa ett korrekt sitt. Denna egenskap
syftar ocksa till att den ekonomiska innebtrden ska ga fore den juridiska formen.
Redovisningsinformationen ska aven vara neutral, vilket betyder att den inte ska
vara medvetet vinklad.™

4.4.3.5 Jamforbarhet

Anvandandet av information om ett foretags finansiella stallning forbéttras om
den kan jamforas med likartad information frén andra foretag, eller om den gar att
jamfora med likartad information fran samma foretag avseende en annan
tidsperiod.”

4.4.3.6 Forsiktighet

All vérdering ska ske med rimlig forsiktighet. Bara de intdkter som konstaterats
under dret far tas upp i resultatet. Vardeminskning som skett under aret ska
paverka resultatet i from av en nedskrivning, oberoende om detta &r positivt eller
negativt. Dessutom ska de foérluster och ekonomiska forpliktelser, som kan

3 Vernon Kam: “Accounting Theory”, New Y ork 1986 s. 350 ff.
™ Schroeder & Clark aa s. 22.
™ Schroeder & Clark aa s. 22.
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forutses och som avser rékenskapsaret, tas med &en om de vid tidpunkten for
bokslut inte har fallit ut.”

4.4.4 Foljder for investerare av formedlad redovisningsinformation

Ett ma med att publicera redovisningsinformation &r att forse investerare med
relevant och tillforlitlig information, eftersom de da kan fatta investeringsbesiut.
Individuella investerare fattar kop-behdll-sdlj beslut. En faktisk investerare kan
ocksa bestamma sig for att avyttra en sarskild aktie med hjdp av tillganglig
information. Vidare kan han bestdmma sig for att behdlla en sarskild aktie med
hjalp av tillganglig information. Slutligen kan han ocksa bestdmma sig for att
avyttraen sarskild aktie med hjép av tillganglig information.

Investerare anvander al tillganglig information som hjalp, ndr de ska forvéarva
eller avyttra aktier. Deras beslut baseras pa bedomningar angdende risk och
forvantad avkastning. Investerare anvander sig av information som ar till for att
uppskatta framtida kassafléden samt for att kunna méta graden av risk. De
uppskattade forvantningarna jamférs med nuvarande marknadspris for aktien och
sedan kan investerarna besuta om de ska kopa, behdlla eller sdlja aktierna.
Analytiker och investerare anvander sig av offentlig finansiell information som
t.ex. finansiella rapporter och féretagsedningars analys av framtidsinformation
med bland annat foretagens framtida planer och foérvantningar. Nar foretagens
finansiellarapporter & publicerade kommenterar anal ytiker foretagets prestationer
och tar fram kop-behdll-sdlj rekommendationer. Uppskattade forandringar av
framtida forvantningar fran investerare kommer sdkerligen att paverka
aktiepriserna.”’

4.5 Arsredovisningen

Enligt ABL 11 kap. 11 § skall ett aktiebolag avge en arsredovisning, som skall
bestd av resultatrékning, balansrékning och forvaltningsberéttelse. Till resultat-
och balansrakningen ska tillaggsupplysningar genom noter bifogas och de far inte
utelamnas vid avskrift eller tryckning av arsredovisningen.

Arsredovisningen blir en offentlig handling efter det att den i avskrift inlémnats
till Patent- och registreringsverket (PRV).™

® FARs végledning — Om &rsredovisning i aktiebolag, p. 2.
" Schroeder & Clark aa. s. 40f.
"8 Per Thorell: "ARL”, Uppsala 1996 s. 99 f.
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4.5.1 Resultat- och balansrakning

Resultatrékningen kan i Sverige i dag presenteras pa tva olika st
funktionsindelad eller kostnadsslagsindelad, dér den sistnémnda & den vanligast
forkommande.” Béda resultatrakningarna bestr av periodens intakter, kostnader
och resultat.

Det stérsta problemet vid uppréttandet av resultatrékningen ar att avgora vilka
inkomster och utgifter som ska hanforas till det aktuella aret. Framst finns
problem kring successiv vinstavrékning, som tillampas vid entreprenad, och
liknande uppdrag som & pagaende vid resultatrakningens upprattande. For att
styra upp hur periodiseringen av inkomsterna och utgifterna ska goras tog RR
1999 fram en ny rekommendation, RR 10 Entreprenader och liknande uppdrag,
som bygger palAS 11. Nar det galler dvrigaintakter sikom RR i oktober 1999 ut
med RR 11 som bygger pa IAS 18 Revenue Recognition. Denna tillampas vid
forsdjning av varor, utférande av tjansteuppdrag och annans utnyttjande av
foretagets tillgangar som ger upphov till ranta, royalty eller utdelning.®

Vid analys av resultatutveckling over ett visst antal ar kan det vara av stor vikt att
undersbka om det har foérekommit tillféliga och jamforelsestdrande poster att
beakta for att f& fram ett rattvisande resultat.®*

Balansrakningen i &rsredovisningen amnar i forsta hand att vara en
resultatutredningsbalans, dvs. den ska tjana som ett instrument for periodisering
av inkomster och utgifter. Vidare ska balansrékningen visa foretagets tillgangar
och hur dessa & finansierade. En annan betydelse & dess uppgift att visa
foretagets formogenhet, d.v.s. vad foretaget enligt redovisningen & vart for
sgarna.®

| balansrakningen & det framfor allt nar det géler vardering av tillgangar som
problem uppkommer. Inte sdllan skiljer sig det bokférda vardet fran det verkliga
vérdet pa en tillgang, ndgot som sarskilt méste beaktas vid en foérvarvsanalys.®

Genom att skriva av en tillgang over alt for lang tid bldser man upp
balansrakningen, vilket givetvis inte &r tilldtet. Det kan ocksa forekomma att en

" Bjérn Lundén och Gunnar Ohlsson: ”Bokslutsanalys’, 2 uppl, N&sviken 2001 s, 36 f.
8 Kyleback & Landén aa. s. 32 ff.

8 Sigurd Hansson: “Féretags- och rakenskapsanalys’, Lund 1996 s. 82 f.

8 Thomasson aa. s. 28.

 Thomasson aa s. 171.
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balansrékning kan innehdlla dolda véarden, vilka uppkommer da man skriver av
anlaggningstillgangar pa omotiverat kort tid, nagot som heller inte &r tillatet enligt
ARL ¥

4.5.2 Noter

Posterna i resultat- och balansrékningen samt kassafl6desanalysen i
arsredovisningen skall innehdlla hanvisningar till tillhérande information i
noterna. Noterna skall ge information om®:

1. Deredovisningsprinciper som har tillampats,

2. den information som kréavs enligt Redovisningsradets rekommendationer
och arsredovisningslagarna och inte |amnas pa annan plats i de finansiella
rapporterna samt

3. lamna den ytterligare information som inte presenteras i balansrakningen,
resultatrékningen och kassaflodesanalysen men & nodvandig for en
réttvisande bild.

4.5.3 Forvaltningsberéttelse

Den information som inte dterspeglas i bolagets resultat- och balansrékning eller
noterna till dessa men anda kan anses som viktig for att aterge bolagets verkliga
forhallanden och ge en sa réttvisande bild som mgjligt, ska lamnas i foretagets
forvaltningsberattelse.®® Beroende pd foretagets storlek och komplexitet ska
uppgifter |dmnas om®”:

1. Sddana forhallanden som inte skall redovisas i balansrékningen,
resultatrékningen eller noterna men & viktiga for beddmningen av
bolagets stallning och resultat.

2. S&dana héndelser av vasentlig betydelse for bolaget som har intraffat

under rakenskapsaret eller efter dess slut.

Bolagets forvantade framtida utveckling.

Bolagets verksamhet inom framtida forskning och utveckling.

Bolagetsfilialer i utlandet.

Uppgifter om forvarv, dverlatelse och innehav av egna aktier.

o Uk w

8 Lundén & Ohlssonaa. s. 60 f.
¥ RR 22 p. 75 och 76.
8 FARSs vagledning — Om &rsredovisning i aktiebolag, p. 3.
8 FARs végledning, aa
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Exempel pa viktiga forhdllanden enligt punkt 1 &r etablering eller nedlaggning av
rorelse- eller produktgrenar, véasentliga marknadsforandringar, betydelsefulla
investeringar/avyttringar av anlaggningstiligangar, ingangna viktiga avtal, kop
eller forsajning av betydelsefulla dotterforetag samt stérre innehav av fordringar
eller skulder i utlandsk valuta som kan komma att pverka bolagets resultat.®

K&nda faktorer om hur framtiden ser ut samt férvantningar som bygger pa konkret
fakta, exempelvis avtal och planer, maste ocksa ndmnas. Detta géller framfor allt
om det kommande &et, men kan man forutse den hur det kommer att ga
nastkommande &r, bor man ange &ven detta.®

Aven information om de miljoaspekter som &r av betydelse vid beddmningen av
bolagets finansiella utveckling ska lamnas i forvaltningsberéttelsen, och driver
bolaget en verksamhet som &r tillstands- eller anméalningspliktig enligt 9 kap. 6 §
milj6balken, s& ska information om miljdpéverkan |amnas.*

4.6 Delarsrapporter

Aktiebolag som & sa stora att de maste ha auktoriserad revisor ska minst en gang
under ett rakenskapsar som & langre an 10 manader avge en delarsrapport.
Samma regel géller for handelsbolag. Minst en rapport ska omfatta en period som
motsvarar minst halften och hogst tvatredjedelar av rékenskapsaret.

For borsbolag géller att de dessutom, utbver deldrsrapporten, ska lamna en
halvarsrapport for rakenskapsarets forsta sex manader. **

Delarsrapporten skal innehdlla en sammanfattad balansrakning, resultatrakning
och kassaflddesanalys. Pa liknande sétt som i forvaltningsberéttelsen ska ocksa
uppgifter om forandringar som intréffat efter rapportperiodens dlut lamnas.
Samma redovisningsprinciper som i arsredovisningen skall tillampas och planerar
man att andra redovisningsprinciper for efterféljande arsredovisning ska detta
goras redan i nasta del &rsrapport.®

% Bjorn Lundén: " Nya &rsredovisnings lagen”, Nasviken 1996 s. 101.
¥ | undén aa. s. 102.

% FARs vagledning, aa.

' Lundén aa. s. 127.

2 RR20p. 8
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Deldrsrapporten ska goras offentlig, dels genom inlamning till PRV, dels genom
utskick till aktiedgare och bolagsman om sé 6nskas. *

% Lundénaa s 127f.
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5 Duediligence| praktiken

5.1 Inledning

| detta kapitel har vi sammanstéllt de intervjuer vi har genomfort med fyra
revisionsbyraer och tva foretagsforvarvare som ofta koper due diligence tjanster.
Vi borjar med att redogora for revisionsbyrdernas syn pa due diligence.
Intervjuerna med dessa foretag har vi sammanstédllt till en I6pande text och vi
kommer inte att ga in pa vad ett specifikt foretag har sagt, utan vi har gjort en
generalisering av vad de olika foretagen har svarat pa véra frégor.* Vi gor siledes
inga specifika kallhanvisningar till olika uppgifter. Efter revisionsbyraernas syn
p& processen foljer en redogorelse for hur foretagsforvarvarna ser pa due
diligence. | denna del gér vi mer specifikt in pa vad foretradarna for Trelleborg
respektive PartnerTech har sagt. For tydlighets skull refererar vi helatiden vad de
béda féretagens representanter har sagt med hjalp av respektive foretagsnamn.*

5.2 Konsulternas syn pa due diligence

5.2.1 Bakgrund till begreppet due diligence

Det finns ingen standardisering bland de praktiskt verksamma konsulterna av vad
som avses med och bor ingai en due diligence. Samtliga av de revisionsbyraer vi
intervjuade kunde dock enas om att foretagsbesiktning & en nagorlunda
rattvisande bendmning pa det som de avser med due diligence. Den
foretagsbesiktning som koparen utfor i samband med ett kop kan indelas i

% De intervjuade personerna och hur urvalet av dem gétt till beskrivs i kapitel 2. De frdgor som
anvants vid intervjuerna framgér av bilaga 1.
% De intervjuade personerna och deras stéllning i féretagen framgér av kapitel 2. De frgor som
anvants vid intervjuerna framgér av bilaga 2.
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finansiell due diligence, miljo due diligence, legal due diligence och teknisk due
diligence.®

De intervjuade konsulterna menar att séava begreppet due diligence boérjade bli
vanligt forekommande i boérjan 1990-talet och sedan dess har de stora
revisionsbyrderna arbetat med detta. Pa vissa av revisionsbyraerna har man
anstdllda som arbetar med due diligence pa heltid, medan det pa andra
revisionsbyréer &r en bisyssla bredvid det vanliga revisionsarbetet. Aven innan det
att due diligence blev vanligt pa den svenska marknaden undersoktes dock
tilltankta kopeobjekt. Detta skedde dock genom mindre standardiserade
forfaranden.

Salva fenomenet due diligence kommer fran England och USA med anledning av
att kraven painformation och noggrannhet var storre dér. Foretagen ville dippaen
del av klausulerna i avtalen som man uppréttades som forsakring mot eventuella
brister i det uppkopta foretaget, da processerna vid brister kunde bli valdigt
langdragna och kostsamma i sig. Aven Stockholmsboérsens dndrade regler om
informationskrav kan ha varit en bidragande faktor till att due diligencen bérjade
forekomma &ven hér. Konsulterna pdpekar dock att det & ovanligt att en due
diligence sker mellan tva publika foretag som & noterade pa borsen, utan det sker
nastan uteslutande da den sdljande parten & privat. | dessa fall menar de
intervjuade personerna att det i dag & vadigt ovanligt att en forsdjning inte
foregas av en due diligence.

5.2.2 Allmént om due diligence processen

Sjalva due diligence processen kan initieras pa i huvudsak tva olika sitt. Det
forsta dternativet & att kunden kommer till revisionsbyran och efterfragar
tjansten infor ett forvarv. Det andra dternativet innebér att revisionsbyraerna
gava ar aktivt uppstkande och marknadsfor tjansten till kunderna. Ibland kan
revisionsbyran redan varainne i foretaget genom ett revisionsuppdrag och kan da
léttare sdljain sin due diligence tjanst.

De kunder som & mest bendgna att képa due diligence tjanster i samband med
forvarv & de som & vana vid foretagsforvérv. Vissa av intervjupersonerna vittnar
om att styrelsernai dessa foretag ofta kréver att en due diligence genomférs innan
ett slutligt beslut om ett foretagsforvarv fattas. Due diligence processen skulle da

% Ett specialfall av due diligence & ”Vendor due diligence”, med detta avses att siljaren initierar
och styr due diligencen och att kdparen bjudsin for att titta pa s& kallade ” data rooms”.
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narmast vara ett sétt for ledningen att ha "ryggen fri” for det fal att nagot senare
skulle ga pa tok. De intervjuade konsulterna menar hér att det i dag & mycket
vanligare att genomfdra en due diligence i samband med ett foretagsforvarv an att
inte gbra det.

De konsulter vi intervjuat syssar for svenska kunders rékning framst med den
finansiella due diligencen. | de fall dar kdparen &r utlandsk blir en due diligence
dock i regel mer heltdckande da kopeobjektet och sarskilt de forhdllanden som
rader i Sverige kan vara mer eller mindre frammande for kdparen. Inriktningen pa
understkningen och djupet pa analysen varierar kraftigt och det ankommer pa
koparen att avgransa undersokningen. Vanligtvis & 2-3 personer pa
revisionsbyran inblandade i en due diligence, men detta varierar kraftigt med
storleken pa forvarvet och inriktningen pa arbetet. Dock &r det bara en partner
som har huvudansvaret for uppdraget och kontakten med kunden. Forutom
partnern utgors teamet ofta av nagra yngre medarbetare som utfor sava
granskningsarbetet. Slutligen brukar ocksd en skattejurist deltaga i processen,
varvid kompetensbehovet bestdms av t.ex. om det handlar om moms, inkomstskatt
eller punktskatt.

Bredvid det finansiella due diligence teamet arbetar ofta en advokatbyrd som har
till uppgift att utféra den legala due diligencen. Vanligtvis sker denna i nara
samarbete med det finansiella due diligence teamet pa det viset att revisorn tolkar
den ekonomiska inneborden av aktuella réttsforhdllanden. Aven en miljo due
diligence brukar tas med i arbetet. Dessutom kan teamet kompletteras med
tekniska experter som kan gain och kontrollera maskiner och 6vrig utrustning i en
eventuell teknisk due diligence.

| galva due diligence processen arbetar alltsa revisionsbyran med andra konsulter,
som t.ex. advokater och investmentbanker. Sjdlva koordineringen av processen
sker genom en uppdragsbekraftelse, dar det visas vad advokatbyran ska gora, vad
revisionsbyran ska gora och vad kunden ska gora. Koparen & vanligtvis inte med
i galva processen, men kan paverka hur den laggs upp och utfors. Det & dock
konsulterna som gavstandigt driver processen. Stora kopare har dock ibland en
egen ansvarig som koordinerar due diligence processen.

5.2.3 Faktiskt genomfdrande

N&r det gdller hur undersokningen genomfdrs rent konkret kan ett par olika
varianter urskiljas. | en del fall har sdljaren gatt ut med ett erbjudande till nagra

potentiella kopare, dar viss information om malforetaget har sammanstéllts. De
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potentiella koparna far utifran denna information meddela huruvida de &r
intresserade av att kopa foretaget samt komma med ett indikativt bud. Utifran
dessa prelimindra bud véljer sedan sdljaren ut ett par spekulanter som, efter att de
undertecknat en sekretessforbindelse, inbjuds att narmare undersoka malforetaget.
Denna forsta undersokning sker vanligen i det som efter en direktGversattning fran
engelskan kommit att kallas for datarum.”” | datarummet har sdjaren
sammanstéllt den information om malforetaget som han &r beredd att delge de
potentiella koparna. Denna information & i inledningsskedet vanligtvis
knapphandig och utgors till stérsta del av information som redan & offentlig.
Utdver detta ges det dock vanligtvis viss mdgjlighet att kontrollera huvudbocker,
managementprotokoll och styrelseprotokoll. De olika koparnas due diligence team
far sedan en i taget tillgang till datarummet och far dér studera materialet under en
tidsperiod. Tidsperioden varierar beroende pa hur brattom sédljaren har att avsluta
affaren samt givetvis med hur stor och komplex den &r. De dokument som finnsi
datarummet far inte avlagsnas déarifran och vanligtvis &r det inte heller tillatet att
kopiera materialet. Efter det att kdparens representanter har gjort en grundlig
genomgang av materialet ges det vanligtvis mojlighet att framféra onskemd om
kompletterande information. Denna information levereras da i basta fal till
datarummet. Konsulterna vittnar om att det ofta ar en trog process att fa fram
ytterligare information och att det oftast & svart att skaffa sig en bra uppfattning
om malforetaget enbart pa grundval av det som datarumsstudierna ger.

Nér samtliga potentiella kdpare haft mdjlighet att genomféra en datarums
genomgang &r det dags att komma med ett mer precist bud pa vad de &r beredda
att betala for malforetaget. Efter detta avgor sdljaren vem han skall ga vidare med.
Den som véljs ut efter detta ges vanligen mgjlighet att gora en fullskalig due
diligence. Denna form av due diligence &r i princip densamma som forekommer i
forsdljningssituationer déar det bara finns en intressent. | dessa fall hoppar man
over datarumsskedet och gar direkt pa den fullskaliga due diligencen.

Den fullskaliga due diligencen bedrivs till skillnad mot datarums due diligencen
ute pa sava malforetaget. Koparens representanter ges da mojlighet att vandra
runt pa foretaget och kontrollera originaldokument. Vanligen sammanstaller
sdljaren dokumenten utifrén sarskilda "fragelistor” som due diligence teamet
overlamnar.®® Det konsulterna framhéver som viktigt & dock den personliga
kontakten med malforetagets persona. Konsulterna brukar vara ute hos
malforetaget och prata med personalen och darmed kdnna av stdmningen hos dem.

%" P& engel ska " dataroom’” .
% En noggrann genomgang av en s&dan listagérsi kap. 6.
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Malforetagets personal brukar oftast vara valdigt villig att hjédpatill, det handlar
om nyfikenhet och det brukar uppsta diskussioner. De revisorer vi intervjuade
upplevde att personerna oftast & mycket mer serviceinriktade och villiga att
hjalpatill nér revisorerna & dar for att gora en due diligence an nér de kommer for
att revidera foretaget. Detta forklarades med att en due diligence & négot nytt och
spannande och att personalen inte upplever det som en kontroll av deras arbete pa
samma sdit som vid en revision. En av de intervjuade revisorerna upplevde
dessutom att malforetagets personal uppfattade honom som en representant for
koparen och att det infér en framtida integration mellan foretagen var viktigt att
visasig som en lojal medarbetare.

Nér det géler den information som due diligence teamet far tillgang till vid en
fullskalig due diligence skall det papekas att det aven hér &r sdljaren som styr vad
som far granskas. Vanligtvis ges restriktioner om vilka omréden som far
understkas samt vilka personer som far intervjuas. En vanlig begrénsning ar att
det endast & VD och ekonomichefen som hallstillgangliga for intervjuer.

5.2.4 Omfattningen av due diligence

Konsulterna vi intervjuade menar att det inte finns nagon standardmall for vad
som skall undersokas i samband med en due diligence utan att varje uppdrag
skraddarsys utifrén de skiftande forutséttningarna. Konsulterna medgav dock att
de vanligtvis anvander checklistor nér de bestdmmer vad som skall granskas.
Vanligen ar det sa att koparen sétter en beloppsgrans for vad processen far kosta.
Konsulterna uppskattar sedan vad de kan utrétta for detta arvode och utifran detta
diskuteras den dutliga omfattningen fram. Konsulterna medgav h&r att de
vanligtvis har méjlighet att "sdlja in” ytterligare tjanster i forhalande till vad
koparen ursprungligen tankt sig. Ett effektivt sétt att gora detta &r att visa pa olika
omraden som maste utga ur granskningen sedan ett visst arvode faststallts. Nar det
gdler priset for en due diligence kan detta variera hogst vasentligt. Beroende pa
vilka konsulter som anvénds pendlar timarvodet mellan 1.000 och 3.000 SEK per
konsult. De konsulter vi intervjuade menade att det & ovanligt att inte ens en
valdigt begransad finansiell due diligence gar att genomfora for under 100.000
SEK. Normalpriset for en due diligence undersokning vid ett foretagsforvarv dar
forvarvsbeloppet uppgér till 100 MSEK verkar ligga mellan 500.000-1.000.000
SEK.

Sedan konsulten och koparen enats om vad uppdraget skall omfatta uppréttas en
uppdragsbekréftelse i vilken det specificeras vad som skall undersbkas. Detta

bendmns vanligen " scope of work” eller ” scopet”.
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Né&r det géller den faktiska undersokningen kan vissa skillnader mellan séttet att
arbeta urskiljas. Den huvudsakliga skillnaden framstér vid en jamforelse mellan
de konsulter som nastan uteslutande sysslar med due diligence och de som
vanligtvis arbetar som revisorer. Alla konsulter vi intervjuade menade att det inte
var frdgan om en revision av malforetaget, utan de forutsatter att redovisningen &r
korrekt. Trots detta uppvisar revisorernas arbete i samband med due diligence ett
mycket néra slaktskap med den ordinarie revisionen.® Revisorerna lagger
namligen ner mycket stor vikt pa att gora avstamningar mellan
externredovisningen och grundbockerna i avsikt att identifiera felaktigheter och
tveksamheter. Samtidigt som detta revisionsinslag & satydligt i deras arbete & de
angelagna att papeka att denna genomlysning inte als & lika noggrann som den
som gors vid en ordinér revision. Revisorerna lagger ocksa ner mycket tid pa att
reda ut vilka redovisningsprinciper som anvands i maforetaget for att sedan
jamféra dessa med de principer som anvands hos koparen. En av de intervjuade
revisorerna framholl till och med detta som det viktigaste omradet i samband med
en finansiell due diligence. Vidare faster revisorerna ocksa vikt vid eventuella
dotterbolags hdrkomst och deras konsolidering i koncernens balansrdkning. Man
analyserar t.ex. om tillgngar vid forvarven av dotterbolag har vérderats till
verkligt varde. Det & aven mycket fokus pa ansvarsforbindelser, immateriella
tillgangar, borgensforbindelser, krediter, outnyttjade pantbrev, avtal som binder
upp féretaget och |6ften om pensioner.

De konsulter som har storst erfarenhet av due diligence och inte &gnar sig at
revision i ndgon storre utstrackning har ett annat angreppssétt nar de utfor due
diligence uppdrag. De menar att det som & intressant & att bryta ner
arsredovisningen i olika delar, sa att man kan se hur det ser ut pat.ex. sarskilda
produktionsenheter. De tittar ocksa pa historiska engangsposter som kan behtva
justeras. Andra omraden som & intressanta ar tillforlitligheten i tidigare gjorda
budgetar, d v s budgetarna jamfort med verkligt utfall. Prognoser och personalens
kompetens samt eventuella synergieffekter med koparbolaget & ocksa vanligt
forekommande studieobjekt. Det genomfors ocksa ett bokslut per det datum som
& satt som overlatelsedag. Man granskar endast det vasentliga i arsredovisningen
och ger kommentarer om och synpunkter pa detta. Aven dessa konsulter gar dock
igenom rakenskaperna. De gor dock bara 6versiktliga bedomningar av huruvida
siffrorna & korrekta. Andra omréden som kan vara intressanta att undersoka &r
integration, resultatrakning, kostnadsdrivare, trender, kundstock, risknivaer,

% Det skall har anméarkas att alla revisorer inte arbetar pd samma sétt utan det vi beskriver ovan &
de huvuddrag som vi urskiljt i varaintervjuer.

49




Due Diligence - Erforderlig omsorg eller onddigt merarbete

bokforing i huvudbockerna, IGnenivaer, interna rapporter, produkter, vérdering,
kontrakt, skatter, m.m.

5.2.5 Duediligence rapporten

Efter det att konsulterna avslutat due diligence undersokningen sammanstalls
resultatet i en due diligence rapport. Rapporternas omfattning varierar med hansyn
till uppdragets omfattning, men det & inte ovanligt att en rapport & pa flera
hundra sidor.

Rapporten inleds med en redogorelse for uppdragets omfattning och de omraden
som konsulterna enligt uppdragsbekraftelsen haft att undersoka. Efter detta
redogor konsulterna for de problem de stétt pa i samband med undersokningen
samt vilken betydelse detta kan ha for informationen i rapporten. Vanligtvis
handlar det har om att de inte tilldtits att ta del av all efterfragad information.
Konsulterna friskriver sig dock frén alt ansvar for det som star utanfor deras
kontroll.*® Rapporten bygger slledes pa att den information som har legat till
grund for den har varit riktig och att ingen relevant information har undanhallits
dem. Konsulterna tar inte heller nagot ansvar for framtidsanalyser, utan de svarar
endast for pastdendena om det nuvarande tillstandet.

Efter inledningen foljer sedan en redogorelse for ala de omraden som har
undersokts. Har gar det att marka en tydlig skillnad mellan de som vanligtvis
sysslar med revision och de som sysslar med due diligence pa heltid. De forras
rapporter & valdigt objektiva och beskrivande. De redovisar vad de har kommit
fram till men gor inga véarderingar utifran dem. | princip gar det bara att utlasa ur
rapporten svaren pa de fragor som stéllts enligt "frégelistan”. Konsulterna
framhaver att det som speciellt & intressant i rapporterna & forekomsten av
eventuella "findings’. Dessa utgors av omraden dér konsulterna anser eller
misstanker att allt inte star rétt till. Exempel kan vara att en tillgang tagits upp till

1% En av de intervjuade konsultbyrérena anvander sig av foljande friskrivningsklausul: ”In no
circumstances shall we be liable, other than in the event of our bad faith or wilful default, for any
loss or damage, of whatsoever nature, arising from information material to our work being witheld
or concealed from us or misrepresented to us by the directors, employees, or agents of XX or any
other person of whom we may make enquiries, unless detection of such withholding, conceal ment
or misrepresentation should reasonably have been expected because the fact of such witholding
concealment or misrepresentation was evident withouit further enquiry from the information
provided to us or required to be considered by us pursuant to the procedures agreed upon under
this letter. This clause, and any assement of our work made pursuant to it, will have regard to the
limited scope of procedures agreed under this letter”.
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ett for hogt vérde eller att foretaget har putsat resultatet genom att redovisa en
intakt for tidigt. Andra exempel & att en tillampad avskrivningstid pa nagon
tillgang beddms vara for 1ang eller att det finns en latent skatt som inte har tagits
upp.

Rapporterna frén dem som sysslar med due diligence pa heltid & dock av mer
analytisk karaktér. Dessa & i mycket mindre omfattning en redogorelse for vad
som har upptackts. Istédllet sétts olika delar in i sammanhang varifran analyser av
typen "vad betyder det att en viss kund &r sa viktig och vilka méjligheter finns det
att kostnadsrationalisera efter det att kOparens och malforetagets verksamhet
slagitsihop” genomfars.

Gemensamt for bada grupperna av konsulter ar att de menar att koparen har stor
anvandning av due diligence rapporten vid sitt beslutsfattande. Nar det géller
vilket som &r det huvudsakliga anvandningsomradet gar dock meningarnaisar. En
del menar att due diligence vanligen framst paverkar beslutet att kopa respektive
inte kopa malforetaget. Andra menar att detta beslut vanligen &r taget fore en due
diligence gors, och att eventuella "findings’ ligger till grund fér utverkande av
garantier fran sdljaren. De konsulter som avliamnar de mer analytiskt inriktade
rapporterna menar att det framsta vérdet av att utféra en due diligence ligger i att
den framtida integrationen av verksamheterna underl dttas.

Gemensamt for samtliga konsulter & att de inte & av uppfattningen att kdparen
genom att utféra en grundlig due diligence hamnar i ett sémre l&ge gentemot
sdljaren nér det galler férhandlingen om garantipaketets utformning. Séljaren blir
sdledes inte mindre villig att |amna garantier trots att han redan tillétit en due
diligence.

5.2.6 Problemi samband med due diligence och alternativa metoder

Problem som kan komma i samband med att en due diligence genomférs ar att
sdjaren lamnar ofullsténdig information och vagrar svara pa vissa fragor. Detta ar
ett vanligt tecken pa att det & ndgonting som inte star rétt till hos foretaget. Andra
problem med due diligence processen kan vara att den konsumerar fér mycket tid
eller att man inte riktigt vet vad for slags information man soker. Dessutom kan
problem uppsta till foljd av olika historiska handelser eller att det har funnits eller
finns olika redovisningssystem i malforetaget och malkoncernen

De konsulter vi intervjuade hade svart att tanka sig nagra alternativa metoder till

att en due diligence i den form som idag forekommer genomfors. Detta eftersom
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de menar att nyttan med en due diligence & stor. Det enda alternativet som
konsulterna sig var att foretagsforvarvaren galv genomfor en due diligence. Detta
forutsitter dock att kdparen & av den storleken att han har majlighet att v halla
sig med den kompetens som behdvs. For det fall att koparen alls inte skulle
genomfora nagon due diligence infor kopet menar konsulterna att det skulle
kravas mycket mer omfattande garantipaket for att inte koparen skall utséttas for
en altfor stor risk. Det var ocksa pa detta satt som riskerna med foretagsforvarv
hanterades innan bruket av due diligence efter anglosaxisk modell blev vanligt i
Sverigei borjan av 1990-talet.

En del av konsulterna menar att behovet av finansiell due diligence skulle kunna
minskas om redovisningsreglerna andras. En revisor menade t.ex. att ett
fullstéandigt inférande av IAS skulle gora att den finansiella due diligence
processens omfattning kan reduceras med 50 %. Detta eftersom mer information
maste |amnas om externredovisningen & upprattad enligt IAS. Framforallt &r det
den mer utforliga beskrivningen av tillampade redovisningsprinciper som minskar
behovet av due diligence. De konsulter som sysslar med due diligence pa heltid
menar dock att inforandet av IAS kommer att fa en endast marginell betydelse for
behovet av due diligence. Aven dessa konsulter menar dock att inférandet av IAS
kommer att forenkla genomférandet vid framforallt internationella
foretagsforvarv, eftersom redovisningen i malforetaget och koparens egen
verksamhet i de flestafall kommer att vara uppréttad enligt samma principer.

5.3 Foretagsforvarvarnas syn pa due diligence

5.3.1 Allmant

De foretagsforvarvare som vi har intervjuat har under de senaste &ren kopt due
diligence tjanster i samband med foretagsforvarv 2-3 ganger per ar. Bada
foretagen genomfor alltid en due diligence i samband med foretagsforvérv.
Trelleborg beréttar dock om ett farskt forvary av goodwill och kundlistor dar man
underldt att genomfora en due diligence eftersom de menade att det i detta
specifikafall inte fanns ndgot att kontrollera.

PartnerTech och Trelleborg anser att begreppet due diligence kan delas upp i en

finansiell del och en legal del, dessutom finns det en del som kallas for
cooperational och en miljodel (som oftaingdr i den legala delen).
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Trelleborg, som & ett stort foretag med mycket egna resurser i form av
bolaggurister och finanspersonal, har en gedigen erfarenhet av att forvarva
foretag och skoter en stor del av arbetet med foretagsforvarv gava. De utfor t.ex.
mycket av det juridiska arbetet, sasom avtalsskrivning, med hjdlp av egna
resurser. Detta hindrar inte att de koper in kunskap nar egen sidan saknas. Detta
ar vanligtvis falet nar en affar aktualiserar lokala réttsregler vid ett kop av
utléndska foretag.

5.3.2 Duediligencens platsi forvarvsprocessen

Nér PartnerTech Overvéger ett foretagsforvarv gor foretaget forst en egen anays
av det tilltankta maforetaget. Vid denna analys gar de framst igenom den
finansiella informationen. For det fall att malforetaget verkar intressant
undertecknas ett "letter of intent” och ett kdpeanbud |amnas baserat pa den egna
analysen. Forst efter detta kopplar PartnerTech in konsulter for att genomfdra en
due diligence.

Aven Trelleborg analyserar ocksa forst sjav det mojliga foretagsforvarvet. En due
diligence process initieras nar Trelleborg beddmer att den potentiella séljaren ar
redo att sélja.

5.3.3 Genomfdrande

PartnerTech anlitar en revisionsbyra som genomfor en finansiell due diligence och
en advokatbyra som ombesorjer den legala delen. Ekonomichefen pa PartnerTech
ar den som vanligtvis koordinerar arbetet och drar upp granserna for de olika
konsultbyraernas arbete. Vid sidan om konsulternas arbete har PartnerTech egen
personal som undersotker de rent tekniska bitarna, t.ex. analysen av kopeobjektets
maskinpark. Nér det galler omfattningen av due diligence brukar denna vanligtvis
bestdmmas genom att PartnerTech avsatter en viss summa pengar for andamalet.
Den anlitade konsulten f&r sedan presentera vad han kan prestera for detta
arvodesbelopp. Utdver detta brukar PartnerTech ha vissa sarskilda onskemd om
omraden som de vill ha undersokta.

Trelleborg anlitar ocksa vanligtvis en revisionsbyra for hjalp med att genomfora
en due diligence. Vanligtvis efterstravar Trelleborg att anvénda sig av konsulter
som har gedigen kunskap av corporate finance istéllet for ”vanliga’ revisorer.
Trelleborg bestammer i samrad med de anlitade konsulterna vad som skall
undersbkas inom ramen for due diligence processen. Trelleborg for vidare en

sténdig dialog med konsulterna om vad som skall genomféras. En stor del av
53




Due Diligence - Erforderlig omsorg eller onddigt merarbete

analysen skoter Trelleborgs egen personal och det & vanligtvis Trelleborgs CFO
som koordinerar processen. Trelleborg forsoker dock undvika att styra
konsulterna alltfor mycket nér det galer inriktningen pa ”scopet”. Detta for att
deras erfarenhet &r att konsulternai dessa fall &r alltfor bendgna att enbart ” pricka
av” de overenskomna punkterna. Trelleborg efterstravar i stéllet nyfikenhet hos
konsulterna, dér de inom givnaramar skall stréva efter att §5jélva upptackariskerna
hos malforetaget. Detta & en foljd av att Trelleborg upplever att manga externa
konsulter ger fér mycket ointressant information. Dessutom avsl6jar Trelleborg att
det & pinsamt stor skillnad i pris fér en due diligence mellan olika konsulter men
g sa mycket i kvalitet pa den uppréttade rapporten. En foljd av att de stora
prisskillnaderna har darfér blivit att Trelleborg infér stora uppdrag tilldmpar ett
anbudsforfarande dér konsulterna far komma in med offerter. Efter detta véljer
Trelleborg ut det konsultforetag som presenterar det |1&ampligaste uppl &gget.

5.3.4 Koparens syfte med att genomfdra en due diligence

Redan innan PartnerTech paborjar due diligence processen har de vanligtvis en
stark Overtygelse om att de vill genomféra forvarvet. De har ocksd en ratt sa
precis uppfattning om hur mycket de & beredda att betala for malforetaget. Det
PartnerTech framforallt vill uppna med hjalp av due diligence forfarandet &r att en
oberoende part ska titta pa malforetaget, for att de efter att ha tagit del av denna
konsults rapport skall vara dvertygade om att forvarvet &r riktigt att genomfora.
Det & darfor mycket séllsynt att PartnerTech véljer att avbryta ett forvarv pa
grund av ndgot som har framkommit i samband med en due diligence. Om
forvarvet avbryts sedan en sadan genomforts, beror det istéllet pa att parternainte
kunnat komma dverensi forhandlingarna.

Utover detta menar PartnerTech att de har nytta av due diligence rapporten
framforalt nér det géller dess "mjuka dela” som t.ex. marknadsanalyser,
framtidsaspekter och resursutnyttjandet. De vill ocksd uppmérksammas pa om det
finns négra risker med forvéarvet, t.ex. om malforetaget har en svag ledning, dalig
kundstock, dalig teknik eller ddliga kundkrediter. PartnerTech menar vidare att
informationen som framkommer vid en due diligence kan vara av nytta vid gélva
integrationsprocessen. Precis som Trelleborg upplever dock PartnerTech att vissa
konsulter har en formaga att komma med allt for deskriptiva due diligence
rapporter och i dessa fal gunker anvandbarheten av rapporten for
integrationssyften.

Aven Trelleborg menar att de redan har bestamt sig betraffande forvarvsbes utet

pa grundval av den information som de sava inhamtat och analyserat innan en
54




Due Diligence - Erforderlig omsorg eller onddigt merarbete

due diligence genomférs. Trelleborg anvander i stéllet due diligence for att
kontrollera vissa delar och punkter for att kunna se helheten. Aven Trelleborg
menar att genomférandet av en due diligence &r en trygghet vid ett eventuellt kdp
i det att forfarandet medfor att de far djupare information om malforetaget.

Trelleborg menar vidare att due diligence processen &r central nar det géller att
besluta om vilka garantier som de boér kréva av séljaren. Trelleborg menar dock att
de inte har nagon sarskild nytta av att ha genomfort en due diligence nar
integrationsarbetet sedan borjar.
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6 Due diligence kontra
externredovisning

6.1 Inledning

| de foregdende kapitlena har vi redogjort for vilken information som ett
aktiebolag & tvunget att lamnai sin externredovisning. Vi har aven beskrivit hur
en due diligence genomfoérs och varfér de konsulter som sysslar med processen
anser att den ger information som & béttre & den som finns i
externredovisningen. | detta kapitel kommer vi att undersoka pastaendet att den
information som en due diligence ger verkligen &r béttre &n den information som
finnsi redovisningen och i annat material som &r offentligt.

Som beskrivits i kapitel 5 anvander sig konsulterna av "frégeformular” som
sdjaren far fyllai, alternativt tar fram information utifran. | samband med vara
intervjuer fick vi mojlighet att ta del av ett par sédana frageformul&r Efter att ha
jamfort dem med varandra har vi kunnat konstatera att de i princip har sasmma
innehall. Det som kan skilja mellan formuldren & dock deras utformning och
deras bendmning av olika omraden. For var undersokning i detta kapitel har vi
med utgangspunkt i de formuldr som vi fick ta del av valt att anvanda ett som vi
anser vara representativt for hur de vanligtvis ser ut.'™

Sialvajamforelsen kommer att gatill sd att vi i borjan av varje avsnitt presenterar
innehdllet i frageformuléret. Darefter foljer en undersokning av huruvida den
information, som frégorna syftar till att fa fram, ga att utldsa ur
externredovisningen eller ur annat offentligt material som det inte krévs nagon
sirskild behérighet for att fatiligang till.

01 Det foretag vars formulér vi anvander har bett oss att inte ndmna deras foretagsnamn i
anglutning till listan.
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Nér det géller jamforelserna i formuléret forutsatts att malforetaget har redovisat
helt i enlighet med géllande lagar och rekommendationer.'%* Dessutom férutsétts
att samtliga faktorer och belopp som ar foremal for understkning ar att bedoma
som materiella.

6.2 Generell information om malforetaget

o Generell information om foretaget inklusive broschyrer och marknads-
foringsmaterial.
o Koncernstruktur och organisationsschema.

o Listapaalladotterbolag och 6vrigainvesteringar i andra bolag.

o Beskrivning av affarsomréden, operationell struktur samt vésentliga
affarsprocesser inom varje affarsomrade.

o Undertecknade arsredovisningar och revisionsberattel ser.

o Deérsrapporter.

o Styrelse- och bolagsstdmmoprotokoll.

o Protokoll fran ledningsméten.

o Beskrivning av omstruktureringar (kop, fusioner och forsdjningar av

bolag inom koncernen) och andra typer av férandringar samt berdknade
effekter av dessa transaktioner pa balans- och resultatrakningar.

Att den forsta punkten inte utgors av ndgot icke offentligt material &r sd uppenbart
att vi inte kommenterar detta vidare. Nér det galler koncernstrukturen foreskriver
ARL 7 kap. en mycket 1&ngtgéende upplysningsplikt rérande férhéllandena inom
koncerner. Fragelistans punkt torde darfor inte erbjuda nagon information utdver
det som fdljer av redovisningen. Aven punkten rorande dotterbolag och
investeringar i intresseforetag skall finnas med i redovisningen enligt ARL 7 kap.
16 8. For det fall att koncernredovisning inte uppréttas skall malforetaget anda
|&mna information om dotter- och intressebolag enligt ARL 5 kap. 8 8.

Punkten rérande affarsomréden etc. & négot diffus. Av ARL 6 kap. 1 § foljer
dock att forvaltningsberattelsen skall innehdlla en réttvisande dversiktlig bild av
foretagets verksamhet. For att punkten i fragelistan skall medféra nagon béttre
information krévs det darfor att siljaren ger mycket ingadende information om
efterfragade forhallanden.

192 For att gdra undersdkningen n&gorlunda dverskédlig forutsitts att malforetaget redovisar enligt
Redovisningsradets rekommendationer.
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Arsredovisningen, som enligt ABL 10 kap. 27 § skall innehdlla en hanvisning till
revisionsberéttelsen, skall enligt ARL 8 kap. 3 § inlamnas till PRV inom en
manad efter bolagsstamman och & dérefter offentlig handling. For det fall att
mélforetaget enligt ARL 9 kap. 1 § & skyldigt att uppratta delérsrapport & det,
nar s har skett enligt samma kapitels 2 §, skyldigt att hdlla denna tillganglig for
envar som Onskar ta del av denna. Det & sdledes endast om maforetaget inte ar
skyldigt att upprétta deldrsrapport som en sddan inte & tillganglig for
allméanheten.

Néar det galler punkten om protokoll sa har forvisso aktiedgare i malforetaget,
enligt ABL 9 kap. 38 §, rétt att ta del av bolagsstammoprotokoll, men i Gvrigt &
dessa inte offentliga. PA denna punkt ger sdledes fragelistan mer information.
Samma sak géller for protokollen fran ledningsmétena som det inte heller dvilar
malforetaget att offentliggora.

Néar det gdller den sista punkten rérande omstruktureringar etc. inom koncerner
kan det noteras att ARL 7 kap. 15 § stadgar att det i &rsredovisningen skall 1&mnas
upplysningar om vasentliga forandringar i koncernens sammanséttning pa sadant
sitt att jamforelser kan goras mellan olika &r. Det & sdledes bara vid icke
vasentliga forandringar som fragelistan ger béttre information.

6.3 Resultatrékning och finansiell utveckling

o Operativa resultatrakningar som anvands for att analysera den finansiella
utvecklingen.

o Beskrivningar av skillnader mellan operativt resultat och legalt resultat
enligt arsredovisningar.

0 Rapportpaket (ars-/kvartalsbokslut) inklusive ledningens kommentarer till
resultatutveckling, budgetavvikelser, marknadsutveckling, kassaflode,
rérel sekapital, investeringar etc.

o Kopior av rapporter om finansiell utveckling stéllda till ledning eller
styrelsen.

o Marginaer och I6nsamhetstrender for de huvudsakliga produkter/tjanster
som bolaget tillhandahdller.

o Specifikationer av jamforel sestorande poster/poster av engangskaraktar for
varje & samt beskrivning av varje post.

0 Senaste manadsbokslut inklusive ledningens kommentarer till detta.

o Faktureringsinformation for de tio viktigaste kunderna och information om
forsaljningsvillkor, -belopp och produktomrade.
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o Information om inkop fran de tio viktigaste leverantorerna och information
om villkor, belopp samt typ av inkop.

o Kassafl6desanalyser.

o Beskrivning av tjanster som faktureras internt inom gruppen samt
fordelningsnycklar som anvands och en anays av effekter som skulle
uppsta om bolaget inte tillhorde [ X]-koncernen.

Det operativa resultat som behandlas i de tva forsta punkterna gar som regel inte
att utlasa frén en vanlig arsredovisning, utan det &r foretagsintern information som
i vissa lagen kan vara kandlig att dela med sig av pa grund av konkurrensska. De
operativa resultatrékningarna & en uppdelning av det legala resultatet pa
divisionsnivainom foretaget. Det kan vara pa olika nivaer som uppdelningen sker,
alt fran produktionglinjer till verksamheten for ett visst land. | vissa fall delar
foretag med sig av olika divisioners omsditning och kanske det dlutgiltiga
resultatet, men inte de bakomvarande siffrorna. Har beror altsa tillgangen pa
information mycket pa hur villigt det tillténka kdpeobjektet &r att dela med sig av
information. Avstdmningen mellan de operativa resultaten och det |egala resultatet
i punkt tva borde inte innebara nagra storre "findings’, utan bara en kontroll av att
de foretagsinterna transaktionerna & bortrensade.

Punkt tre behandlar information som till stor del skall ga att utlésa fran bland
annat delarsrapporter, vari foretagen ar skyldiga att 1damna information om de
forandringar i framtidsutsikterna samt uppgifter om investeringar som & av
betydel se.

De foretagsinterna rapporter och uppgifter som asyftasi punkt fyra och fem tillhor
ocksa den typ av information som kan klassas som hemlig, varfor den inte gar att
finnai den externa redovisningen.

Vad som déaremot ska ga att finna i foretagets arsredovisningar genom aren &r
information om de jamforelsestorande poster som eventuellt har forekommit.
Foretagen har namligen hér en skyldighet att |&amna tillaggsuppl ysningar om dessa
poster i notform. Tillédggas bor att noten inte ersétter den information som man &
skyldig att |dmna i forvatningsberdttelsen som &r viktig fér beddmningen av
foretagets resultat och stallning.

Det senaste manadsbokslutet och kommenterar till detta kréver att man fatt
kontakt med det tankta kopeobjektets ledning, da denna information troligen inte
& av publik karaktar, och ndgra nedskrivna kommentarer kanske inte heller finns.
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De tva nastkommande punkterna inom denna kategorin utgor for kdparen mycket
viktig information om kopeobjektet. Informationen finns som regel inte
presenterad for de externa intressenterna. Nyttan av informationen ligger i att
analysera den kundbas som foretaget har, t.ex. sa att foretaget inte stér och faller
med en sarskild kund, eller om négon konkurrent till kdparen finns med pa nagon
av dessalistor.

K assafl 6desanalys €ller finansieringsanalys finns att tillga i alla arsredovisningar
och ska numera ocksd inga i delarsrapporterna. Informationen &r offentlig, varfor
det inte ska finnas nagra problem att fata del av denna.

Sista punkten behandlar ett omrade som kan vara svart att utlésa fran den externa
redovisningen, da vinsterna frén de interna transaktionerna i enlighet med ARL 7
kap. 13 8 & bortplockade i koncernredovisningen. Man & dock skyldig att ange
hur stor del av bolagets forsaljning och inkdp som avser koncernbolag.

6.4 Historiska balansrakningar

o Tillgang till bokslutsparm per [200x].

o Anaysav vasentligaférandringar i balansposter.

o Specifikation av vasentliga tillgangar, skulder, avséttningar, dtaganden etc.
per [200x].

o Beskrivning av de pensionssystem som anvands och hur hithérande
ataganden redovisas.

Tillgang till bokslutsparmar maste ske genom att man pa plats hos kopobjektet far
tillgang till 6nskad information, och pa grundval av denna bedémer det sétt som
foretaget valt att sammanstalla bokslutsinformationen.

En analys av de historiska féréndringar som skett i balansrékningen ska kunna
goras med hjalp av foretagets arsredovisningar, da man i regel i not redogor for
eventuella forandringar som skett. Dettaenligt ARL 3 kap. 4 och 5 §8.

Beroende pa hur detaljerad den specifikation av olika balansposter i punkt tre &r,
kan arsboksbilagorna vara ganska knapphandiga nar det galer att fa exakt
information om vilka specifika tillgangar som tas upp i de olika posterna. Foretag
har namligen ingen skyldighet att i detalj redogora for de tillgangar och skulder
som man har. Héar vill det till att man av kdpeobjektet tilldelas detaljerad
information om de olika delarna.
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Samma sak géller for pensioner i sista punkten. Foretaget &r enligt ARL 6 kap. 22
8§ bara skyldigt att |amna de sammanlagda kostnaderna och forpliktel serna for sina
pensionsataganden  mot  styrelseledaméter, VD  och  motsvarande
befattningshavare. Vilket system som tillampas kréaver ytterligare information fran
foretaget, och aven om det av FAR finns standardiserade modeller for att rékna ut
dtaganden, sa kan det finnas anledning att kontrollera dessa hos foretaget. Man ar
dock skyldig att i &rsredovisningen, enligt ARL 5 kap. 2 § om
varderingsprinciper, ange principer for vardering av avséttningar och skulder.

6.5 Budget och prognoser

o Tillgang till budgetar och jamforelse med utfall samt skriftliga
kommentarer till detta.

o Tillgang till prognos for [200x] och den nastkommande [tva]-ars perioden
inklusive beskrivning av antaganden som gjorts.

o Beskrivning av budgetprocessen och ansvarsfordel ning/nyckel personer
som &r involverade i budgetprocessen.

Betréffande forsta punkten si skall forvaltningsberéttelsen enligt ARL 6 kap. 1 §
innehdlla upplysningar om foretagets forvantade framtida utveckling. Dock
brukar denna information vara ofullstéandig, s ytterligare information bor
efterfragas for att béttre kunna tolka och forsta foretagets ekonomiska situation.
Frégelistans punkt torde darfor kunna ge en djupare inblick. Aven punkten om
prognoser faller under ARL 6 kap. 1 § och &en hér & det sannolikt att
frageformul érets punkt ger en béttre bild &n den offentliga rapporten.

Information om budgetprocessen och om vilka som &r involverade i denna &r inte
reglerad och man hittar normalt inte denna information i ett foretags externa
rapporter. Pa denna punkt skulle foljaktligen fragelistan leda till béttre
information.

| denna avdelning utgor informationen fran fragelistan sdledes ett nagot bredare

och béttre stdd an det offentliga materialet. Man finner dock ganska mycket i
fOretagets externa material.
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6.6 Extern revision och intern kontroll

o Revisionsrapporter och rekommendationer som tillstéllts bolaget eller
styrelsen.

o Tillgang till externa revisorer for diskussion kring revisionsansats,
noteringar fran revisionen, intern kontroll etc.

o Tillgang till revisorernas arbetspapper.

Forsta punkten avser intern kommunikation mellan malforetagets revisor och dess
ledning. Dennainformation gar inte att utlasa ur redovisningen savida den inte har
lett till ndgon anmarkning fran revisorn. Inte heller den information som de tva
ovriga punkternai avdelningen syftar till att fa fram ar offentliga uppgifter. Denna
avdelning utgors sdledes enbart av information dar fragelistan ar béttre an Gvriga
informationskanaler.

6.7 Ekonomifunktionen

o Beskrivning av ekonomifunktionen och nyckelpersoner.

o Beskrivning av ekonomisystem och moduler som anvands och planer pa
uppgradering €eller byte.

o Beskrivning av rapporteringsstruktur och rutiner inom koncernen.

Informationen om ekonomifunktionen och dess nyckelpersoner & inte offentlig,
varfor frégelistan leder till mer information. Upplysningar om ekonomisystem och
moduler & inte det heller offentligt material och sdledes ger frégelistan mer
information. Detta galler dven planer pa uppgradering och/eller byte, om det inte
skulle ha sadan vasentlig betydelse for foretaget att det faller inom
upplysningsplikten enligt ARL 6 kap. 1 8.

Inte heller i den sista punkten finns det nagra krav att i redovisningen lamna
upplysningar och sdledes ger fragelistan mer information.

6.8 Ledning och personal

o Beskrivning av lednings-/nyckelpersoner, CV, kompensations- och
anstallningsvillkor.

o Kopior paanstallningsavtal for lednings-/nyckel personer.

o Anta anstdllda per avdelning samt information om personal omséttning.
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o Information om kollektivavtal och sammanfattning av generella villkor,
kompensation, semester, uppsagningstider, konkurrensbegransningar och
vasentliga anstalIningsformaner som erbjuds.

o Information om bonusprogram etc.

o Information om tvister med personal eller fackféreningar.

o Information om huruvida det finns planer pa uppsagningar av lednings-
/nyckel personer.

o Information om planer pa nyrekrytering.

o Information om huruvida nagon tidigare nyckelperson startat konkurrerande
verksamhet eller arbetar pa konkurrerande bolag.

Det ska i arsredovisningen visas erséttningar till lednings-/nyckel personer, enligt
ARL 5 kap. 20 §. Férekommer det anstallningsvillkor som inkluderar avtal om
avgangsvederlag eller liknande formaner till lednings-/nyckelpersoner skall det
[&mnas uppgift om dessa och om de vasentligaste villkoren i dessa i
arsredovisningen, enligt ARL 5 kap. 25 §. Kopior pd andra anstéllningsavtal och
CV:n for lednings-/nyckel personer behdvainte visas.

Enligt ARL 5 kap. 18 § skall medelantalet anstéllda under ett rakenskapsar pa ett
foretag visas, daremot behtver antal anstéllda per avdelning inte redovisas i
arsredovisningen, om det inte skulle vara viktigt for bedomningen av foretagets
stallning och resultat, d& det ska visas i forvaltningsberéttelsen, enligt ARL 6 kap.
1 8 p. 1. Angaende fjarde punkten &r det framst ersattning och vasentliga formaner
som ska anges i arsredovisningen, enligt ARL 5 kap. 20 och 22 §8. Aven 5 kap.
20 § gdler for den femte punkten, namligen att erséttningar ska framga i
arsredovisningen. Angaende tvister med personal eller fackforeningar ska det
framga i forvatningsberdttelsen om det har vasentlig betydelse for foretaget,
enligt ARL 6 kap. 1 § p. 2. Nér det géller de tre sista punkterna ska dessa framga i
forvaltningsberdttelsen om dessa punkter skulle ha betydelse for foretagets
forvantade framtida utveckling, enligt ARL 6 kap. 1 § p. 3.

6.9 Redovisningsprinciper

o Finansmanua inklusive beskrivning av redovisningsprinciper som
tillampas samt en beskrivning av eventuella foérandringar i principer under
perioden och effekten av dessa.

| det fall redovisningsprinciper har andrats & foretaget skyldigt att uppge detta i
sin arsredovisning, detta med anledning av de jamférbarhetskrav som stélls upp i
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RR 5. Darfor borde analysen inte krava nagon djupare informationssokning.
Déaremot maste kopeobjektet dela med sig av den eventuella finansmanual som
finns, for att en analys skall kunna goras. Vid inférandet av 1AS fullt ut kommer
vi antagligen att fa se ytterligare krav pa beskrivningar av redovisningsprinciper.

6.10 Skatt

o Kopior pa korrespondens med  skattemyndigheten inklusive
skatterevisioner.

Kopior pa deklarationer och slutskattsedlar.

Information om potentiellatvister eller krav fran skattemyndigheten.
Information om skattedrivna transaktioner.

Kopior pa korrespondens med skattekonsulter.

0 00 0o

Informationen i den férsta punkten & belagd med sekretess enligt 9 kap. SekrL
varfor en utomstaende person inte kan fa del av den. Néar det galer punkten tva
kan det dock konstateras, att ett beslut varigenom underlag fér bestdmmande av
skatt fattas samt 5jalva beslutet om paférande av skatt enligt 9 kap. 1 § 3 st. SekrL
inte & foremal for ndgon sekretess. Denna information & sdledes offentlig.
Punkten rorande tvister och krav fran skattemyndigheten & av den naturen att den
skall omfattas av forvaltningsberéttelsen om den & av vasentlig art. Dessutom
skall tvisten i enlighet med forsiktighetsprincipen i1 vissa fall leda till att en
reservering gors i redovisningen for den kostnad som kan komma att belasta
foretaget vid en eventuell forlust av tvisten. Né&r det gdler information rérande
skattedrivna transaktioner, & detta inte nagot som kan utlésas direkt ur
redovisningen. En person med kunskap inom skatterétt torde dock i manga fall
kunna identifiera de skattedrivna transaktionerna utifran vad som skall redovisasi
arsredovisningen rérande vasentliga handel ser under och efter rakenskapsaret. Nar
det daremot géler den sista punkten med korrespondensen mellan malforetaget
och dess skattekonsulter sa ar detta givetvisinte offentlig information.

6.11  Aktiekapital och &gande

o Kopior paoptions-/incentive program som paverkar aktiekapital et.

o Specifikation pa utestdende optioner, konvertibler etc. samt berékning av
utspadningseffekt. Information om pris och véardering pa optioner samt
|6senpris och teckningsperioder.

o Specifikation av erhdllna aktiesgartillskott och villkor for &terbetalning.
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o Specifikation 6ver samtliga nyemissioner och fordelning pa aktiekapital
och dverkursfond.

Angéende forsta och andra punkten skall optioner och konvertibler anges med
sina villkor i &rsredovisningen, enligt ARL 5 kap. 13 §. N&r det géller erhdlina
aktiedgartillskott foljer av URA 7 att de ska redovisas hos mottagaren direkt mot
fritt eget kapital. Om emellertid aktiedgartillskottet |amnats i samband med en
nyemission och tillskottet utgor en forutsdttning for att aktierna skall fa tecknas
till en fordelaktigt 1&g kurs skall tillskottet klassificeras som bundet eget kapital
och tillféras dverskursfonden (aktiedgartillskotten kan vara antingen villkorade
eller ovillkorade). Nér det galler specifikationen dver nyemissioner sa ska de visas
i férvaltningsberéttelsen om de & av vésentlig betydelse for foretaget, enligt ARL
6 kap. 1 § p. 2. Nér det gdler fordelningen av nyemissionen pa aktiekapital och
overkursfond ska detta ga att utl&sa fran arsredovisningen.

6.12  Lan och finansiering

o Information om lang- och kortfristiga krediter inklusive villkor och valuta.

o Information om stéllda panter och sakerhet for |an.

o Specifikation av vasentliga leasingdtaganden, sdle and lease back
transaktioner och liknande avtal.

Angaende den forsta punkten skall det for varje fordringspost och skuldpost i
balansrékningen anges den del som forfaler till betalning senare an ett ar efter
balansdagen, enligt ARL 5 kap. 10 §. Dessutom skall det for varje skuldpost i
balansrakningen anges den del som forfaller till betalning senare an fem ar efter
balansdagen, enligt ARL 5 kap. 10 §. Nar det géller valutan som dessa |8ng- och
kortfristiga krediter ska angesi géler, att beloppen i arsredovisningen skall anges
i foretagets redovisningsvaluta, enligt ARL 2 kap. 6 §. Beloppen pa dessa |&ng-
och Kkortfristiga krediter far dessutom anges i annan vauta enligt
omrakningskursen pa dagen for rakenskapsarets utgang (balansdagen), i sa fall
skall upplysning om omrakningskursen lamnas i en not, enligt ARL 2 kap. 6 8.
Nér det gdler den andra punkten skall for varje skuldpost i balansrdkningen, om
sakerhet stéllts, omfattningen av sdkerheterna anges med uppgift om dess art och
form, enligt ARL 5 kap. 11 §. Né&r det géller den tredje och sista punkten skall
dessa anges i forvaltningsberdttelsen om de & viktiga for beddmningen av
foretagets stallning och resultat, enligt ARL 6 kap. 1 § p. 1.
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6.13  Avta'®

Kopior paavtal avseende:

a Joint-ventures eller liknande.
Rétt eller skyldighet att forvarva eller avyttratillgang.
Leverantorer (de mest vasentliga)
Kundkontrakt (de mest vasentliga)
V asentliga konsult-, agent- och kommissionsavtal.
Storre utestéende offerter.
Avtal i samband med kop, fusion eller forsdljning av bolag eller rorel se.
Specifikation av [amnande produktgarantier.
Hyresavtal for lokaler.
V asentliga leasingataganden.

0000000 oo

Punkterna i denna avdelning handlar om att fa tillgang till de avta som é&r
vasentliga for maforetagets verksamhet. Dessa avtal gar inte att komma & utan
maforetagets medverkan. Dess forekomst skall dock i vissa fall synas i
arsredovisningen. Detta géller t.ex. rérande leasingdtaganden enligt RR 6:99 och
Joint ventures enligt RR 14.

6.14 FOrsakringar

0 Beskrivning av forsakringsskydd och specifikation och kopior pa
forsakringsbrev.

o Information om utestdende forsdkringskrav samt historik avseende
forsakringsfall, sarskilt produktansvar, under de tre senaste aren.

Néar det gdller forsakringsskydd och kopior pa forsakringsbrev sa finner man
ingen offentlig information

Om den andra punkten skall man enligt RR 16 |amna en kortfattad beskrivning av
forbindelsens karaktér. Detta gor att man kan finnaen del offentligt material, men
intei sdan utstréckning som man efterfragar om man foljer fragelistan.

193 Enligt vér beddmning & det tveksamt om denna och nésta avdelning hor till den finansiella due
diligencen. Men da konsulterna vanligtvis samlar in denna information kommer vi att kommentera
den.
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6.15 Tvister och krav

o Uppgifter om eventuella pagaende tvister eller krav.

o Forteckning 6ver dom och bedut, lagakraftvunnen eller g, som innebar
forpliktelse eller réttighet for bolaget.

o Beskrivning av eventuella krav pa forseningsviten eller bétesbelopp som
riktats mot bolaget eller kan befaras pa grund av forseningar i pagdende
eller planerade leveranser.

o Information om produktansvarskrav riktade mot bolaget.

o Statistik avseende reklamationer under de senaste tre aren.

o Uttalanden fran bolagets juridiska ombud avgivna till styrelsen eller
verkstdllande ledningen under den senaste tredrsperioden samt aven for
tidigare period i den méan berdrd sak inte slutligen reglerats.

Precis som beskrivits i samband med skattetvisterna maste malforetaget i sin
redovisning lamna upplysningar om de tvister i vilka det & inblandat samt om de
krav som riktas mot foretaget. Upplysningar skall &ven [&mnas om tvisternas och
kravens effekter pa verksamheten och nér forsiktighetsprincipen sa kraver skall
reservering goras for eventuella utgifter. Aven avgjordatvister skall for det fall att
de ror storre belopp omnémnas i forvaltningsberéttelsen. Med undantag for
skiljedomar som meddelats av en skiljendamnd & domarna dessutom offentliga
och vem som helst kan ta del av dem. N& det gdller statistiken rdrande
reklamationer & detta inte nagon offentlig information. Aven sista punkten &r ett
typexempel pa information dar fragelistan ger béttre kunskap a@n de offentliga
kallorna

6.16 Forskning och utveckling

o Information om forskning och utvecklingsprojekt och berdknad tid till
projektens slutférande och kostnadsestimat.

o Beskrivning av organisation och nyckelpersoner.

o Information om principer for aktivering av utgifter (om tilldampligt)

Till stor del méste den information som asyftas i forsta punkten avspeglas i
foretagets forvaltningsberéttelse, enligt ARL 6 kap. 1 § p. 4. Daremot finns det
inga krav pa presentation av de nyckel personer som arbetar inom omradet.

Principer for aktivering av utgifter, som borde falla under ARL 5 kap. 2 §, ska ga
att finnai foretagens arsredovisningar.
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6.17 | T-system

Beskrivning av IT-miljo, applikationer och system som anvands.
Beskrivning av I T-organisation.

Information om IT-policy och I T-strategi.

Information om stérre I T-projekt (befintliga och planerade)

Kopior pavéasentliga avtal avseende support, hardvara, drift, outsourcing etc.

0 00 00

Nér det géller dessa punkter ska de endast visas i forvaltningsberattelsen om det
anses vara viktigt for bedomningen av foretagets stéllning och resultat, enligt
ARL 6kap. 18§p. 1.
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/7 Analys

7.1 Allmant

| detta kapitel kommer vi att analysera det som vi presenterat i tidigare kapitel.
Analysen kommer att goras utifran den frégestdllning och det syfte som
presenterades i kapitel 1. Det som skall analyseras & sdledes vilket mervarde som
genomfdrandet av en finansiell due diligence ger for en foretagsforvarvare. Med
mervardet, som det definierats i kapitel 1, avses hér att nyttan med en genomford
due diligence & hogre @n kostnaden for densamma. For att kunna besvara var
fragestalning menar vi att ett par delanalyser forst maste goras.

For det forsta maste det utredas om en finansiell due diligence ger mer eller béttre
information an vad koOparen redan har tillgang till genom malforetagets
externredovisning och 6vriga offentliga kéllor. 1 denna del blir analyskapitlet i
mangt och mycket en sammanfattning och en kommentar av den studie som gjorts
i kapitel 6. Efter det att vi & klara med denna forsta delanalys kommer vi att
kommentera anvandbarheten av den information som en due diligence ger. Det &r
forst sedan &ven denna delanalys & gjord som vi har mojlighet att komma in pa
fragan om sava mervardet. Efter det att vi behandlat fragan om det eventuella
mervardet kommer vi att diskutera hur detta mervarde kan komma att paverkas av
forandringar i géllande normer rérande redovisning.

Kapitlet avdutas med ett par synpunkter pa amnet i stort. | samband med detta
framfors ocksa forslag pa nya fragestélIningar rérande due diligence som kan vara
intressanta att undersoka.

7.2 Béttre information

Allmant kan man séga att man bara far béttre och mer detaljerad information vid
en due diligence om det sdjande foretaget & villigt att lamna ut sadana
upplysningar. Aven om man utfor en due diligence s& méste man andock forlita

sig pa foretagets goda vilja att samarbeta for att nd nagra resultat i sitt sokande
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efter materid. Manga ganger hdller det sdljande foretaget inne med den
information som kan ha nagon betydelse for kdparen. Nagra av konsulterna
menade att det inte var ndgon storre skillnad pa det material som de fick tilltrade
till i datarummen och den informationen de redan hade tillgang till. | de fall som
man har fullt forfogande till maforetaget och dess material sd & det framst de
interna processerna som man far béttre information om. Men &ven en del externt
material kan genom en due diligence process ge en klarare bild om hur foretaget
forvaltas.

Den detaljerade information som man fér tillgang till na man utfor en due
diligence &r i huvudsak fran de interna processer som forkommer i malforetaget.
Detta & normalt information som man inte har nagon majlighet att finna i nagot
offentligt material. Det kan réra sig om protokoll fran bolagsstammor,
ledningsmaten och foretagets ekonomifunktioner, allt beroende pa vad koparen &r
intresserad av. Det som framgick av vara intervjuer var att information om
malforetagets kundbas ofta & sadan béttre information, som man kan ha nytta av
nar man planerar integration och bedémer framtidsutsikter. Aven den bild man
kan skapa sig genom att besbtka foretaget och tréffa personalen kan ha stor
betydelse for hur utgangen av afféaren blir. Manga ganger fick konsulterna fram
mycket mer information genom att diskutera med och intervjua personalen én vad
de kunde fa fran arsredovisningar och annat offentligt material.

Om man studerar den information som framgar av arsredovisningen, nar det galler
framtidsutsikter, diverse budgetar och resursutnyttjande, sa & det svart att veta
hur pass bra den informationen stammer. Arsredovisningar avges en géng per &
och det kan ha hant saker hos kdpeobjektet efter det att arsredovisningen har
publicerats. Detta gor det viktigt for den finansiella due diligencen att granska
information som & aktuell. Det finns emellertid ocksa andra problem med att
forlita sig enbart pa arsredovisningen, man saknar t.ex. ofta underlagen for de
prognoser som lamnas. Hur har malforetaget kommit fram till dessa siffror? Detta
& exempel pa sadan information som man analyserar n& man gor en due
diligence. Pa detta sétt kan man skapa sig en egen béttre bild av hur det verkligen
stér till. Aven om informationen inte & felaktig i &rsredovisningen, si kan man
inte avlasa en mangd viktiga faktorer genom att bara utga fran den.

Foretagsforvarvarna var dverens om att den finansiella due diligencen ger en mer
fordjupad bild av kopeobjektet och ger kdparna en béttre bild av malforetaget sett
till dess helhet. Denna fordjupande bild kommer sig av att den finansiella due
diligencen kan komma & mycket intern information som det kan vara viktigt att

veta for foretagsforvarvarna infor kopet. Bada foretagsforvarvarna menar att man
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pa foretaget redan har bestamt sig for att kOpa, innan den finansiella due
diligencen genomfors, men att den anda kan komma fram till eventuella risker
med kdpeobjektet som inte gér att utldsa ur arsredovisningar och dylikt. De tycker
att den information man f& fram hjdper dem i sin planering och eftersom
malforetaget i de flestafall skall integreras sa & det |attare att fa en god start med
hjalp av den information man f& fram genom att utfora en due diligence.

Sammanfattningsvis har vi kommit fram till att skillnaden mellan den information
som man finner i &rsredovisningen och annat offentligt material och den
information man far fram genom en fullskalig due diligence process, till storsta
del ligger i avsaknaden av djup och detaljrikedom i det offentliga materialet.

7.3 Informationens anvandbarhet

Av det foregdende stycket framgar att en kopare efter en val genomford due
diligence i de flesta fall har mer och framférallt mer detaljerad information om
maforetaget an vad som & mojligt att erhdlla enbart genom studier av
malforetagets redovisning och 6vriga offentligakéllor.

Detta konstaterande ensamt racker dock inte for att kunna dra slutsatsen att en due
diligence & motiverad. Som presenterades i kapitel 5 har de konsulter som sysslar
med due diligence olika angreppssitt nar de genomfor en sadan. De som
huvudsakligen sysslar med revision gor i praktiken inget annat an en forenklad
revision nér de utfor ett due diligence uppdrag. Det material de anvander for att
utfora sitt arbete ar forvisso mer detaljerat an det material som en utomstaende har
tillgang till, men den genomgang som gors har i mangt och mycket redan gjorts av
malforetagets revisor. Genom att denne redan har avlamnat sin revisionsberéttelse
har han intygat att redovisningen savitt han kan bedéma (efter sin mer ingaende
revision) & korrekt. Nar sedan en annan revisor gar igenom malforetaget bor det
inte framkomma nagon information som inte framkommit i samband med
revisionen. Detta eftersom de intervjuade revisorerna vittnar om att de & mycket
mer 6versiktligai samband med en due diligence jamfort med vid en revision.

For att en due diligence i dessa légen trots allt skall vara anvéndbar for en kdpare
kravs det att due diligence rapporten & ndgot annat an ett uppraknande av de
kontrollerade omradena. | detta avseende menar vi att det & en stor skillnad
mellan de olika slagen av konsulter. De mer renodlade due diligence konsulternas
rapporter & mycket mer analytiskt utformade. Detta eftersom deras arbete inte i
forsta hand stréavar efter att hitta fel i malforetaget utan att skaffa sig en bild av
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vad olika faktorer kan ha for betydelse den fortsatta verksamheten efter en
integration av malforetaget och koparens verksamhet. Detta i motsats till
revisorernas rapporter som i princip & objektiva och endast beskriver
sakforhallanden.

Skillnaderna mellan de tva olika rapporttyperna medfor att anvandbarheten av
dem skiljer sig &. Revisorernas rapporter fungerar i princip endast som en
dubbelkoll av att kdparens uppfattning om féretaget ar korrekt. De mer erfarna
due diligence konsulternas rapporter har dock ett vidare anvandningsomrade i det
att de gér att anvanda dven i integrationsarbetet sedan koparen bestamt sig for att
forvarva foretaget. Det skall dock pdpekas att kOparna ofta inte har detta syfte
med att genomfora en due diligence. De &r helt enkelt enbart intresserade av att fa
en "second opinion” om malforetaget. Sett ur detta perspektiv fyller sdledes dven
de renodlade revisorernas genomgang av malforetaget sitt syfte. Darmed &r inte
sagt att en finansiell due diligence siger mer an vad som framg&r av
externredovisningen. Detta eftersom revisorernas genomgang forst och framst
syftar till att verifiera malforetagets redovisning.

Denna delanalys utmynnar saledesi att en finansiell due diligence som den ser ut i
dag i de flestafall fyller anvandarnas krav pa anvandbarhet. Det konstateras dock
att den i deflestafall i princip inte sager mer én vad som i aggregerad form redan
gdr att utlasa ur malforetagets reviderade redovisningsinformation.

7.4 Mervarde

7.4.1 Allmant

Detta stycke betraktar om den finansiella due diligencen skapar ett mervarde for
koparen infor ett foretagsforvarv. Det ekonomiska mervardet definieras som att
nyttan av en finansiell due diligence & storre @an kostnaden i kronor av att
genomfoéra den. Majligtvis skulle man ocksa kunna definiera mervardet i form av
ett psykologiskt perspektiv, vilket skulle kunna definieras som att det & bekvamt
for foretagsforvarvarnas nyckelpersoner att ha "ryggen fri” for att minimera oro
och risker med foretagsforvarvet. Vi har klart fétt uppfattningen att
foretagsforvarvarna har ganska bra insikt om maforetaget redan innan en
finansiell due diligence genomférs, eftersom forvarvarna har gjort egna analyser
av det tillténkta kopeobjektet. De egna analyserna som férvérvarna har gjort,
innebér att de har tittat igenom arsredovisningar och annat offentligt material. |
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och med at den finansiella due diligencen har genomforts kan priset pa
kopeobjektet komma att paverkas, beroende pa vad som framkommit i due
diligence rapporten. Skulle det visa sig att den finansiella due diligencen
upptacker nagon risk med kopeobjektet bor detta innebara att priset som
foretagsforvarvarna betalar for kopeobjektet kommer att minska. Vara intervjuer
visar dock att det & sdllan som en due diligence paverkar priset eftersom kdparna
redan har en s& god bild av malforetaget. Givetvis kan en finansiell due diligence
ocksa bekréfta for foretagsforvarvarna att man erbjuder rétt pris for kdpeobjektet.
Man ska inte bortse ifran att en finansiell due diligence ocksa kan paverka vilka
garantier som ska finnas med i koOpeavtalet. Men visst férekommer det att
resultatet av en finansiell due diligence leder till att det inte blir ndgot kop av det
tidigare tilltéankta kopeobj ektet.

Det réder lite delade meningar om huruvida den finansiella due diligencen kan
paverka gava integrationsprocessen mellan  foretagsférvarvarna  och
kopeobjektet. Vissa menar att en finansiell due diligence hjadper till att integrera
de bada parterna. Helt klart & att svaren pa fragelistorna innehdler mycket
information som foretagsforvarvarna inte kan fa reda pa med hjap av offentligt
material, men lika klart & ocksa att manga svar pa fragelistorna kan
foretagsforvarvarna gava finna ut med hjélp av offentligt material som t.ex. i
arsredovisningar.

Dessutom kan man fraga sig om allt i frageformuldaren ar vasentligt for
foretagsforvarvarna, vissa saker kan betraktas som irrelevanta. Fast i och med att
formul&ren oftast skraddarsys mellan foretagsforvarvarna och revisionsbyran infor
genomforandet av varje finansiell due diligence bér de betraktas som relevanta.
Det skall dock pdpekas att trots att rapporterna skraddarsys verkar det inte paverka
det faktum att i princip alla rapporter inleds med ett antal sidor dar tamligen
intetsdgande information om malforetagets bakgrund presenteras.

En annan fragestdllning kan ju vara om det verkligen & vart for
foretagsforvarvarna att betala fran flera hundra tusen kronor till upp till ett par
miljoner for en finansiell due diligence om den inte medfér sa mycket relevant
information som foretagsforvarvarna inte redan visste. Vi forstar att
revisionsbyrderna ar véadigt nojda med att den finansiella due diligencen
genomfors, eftersom den sannolikt & véaldigt inkomstbringande for dem. Men i
och med att foretagsforvarvarna betalar si mycket pengar for den finansiella due
diligencen maste de ju betrakta den som vardefull, &ven om foretagsforvarvarna
ofta har den finansiella due diligencen mest for att hdlla”ryggen fri” och for att de

inte skall forbise nagon punkt som skulle kunna medféra stor risk med
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foretagsforvarvet. Intervjuerna ger ocksa stod for att due diligence, precis som
antyttsi litteraturen, ofta genomfors av slentrian. Med detta avses att kdparna inte
har nagot klart syfte med att genomfdra en due diligence och att de egentligen inte
anvander sig av rapporten som underlag for sitt bed utsfattande.

Manga foretagskopare tycker helt enkelt att det ar befriande att ha en oberoende
part som granskar det tillténkta kopeobjektet. Skulle det intréffa att ett foretag
forvarvar ett annat foretag utan att anlita en konsult, och det visar sig att
kopeobjektet har fler risker &n vad forvérvarna tidigare insett nér de gjorde
analysen av det, kan det ju innebéra att det kan bli valdigt dyrt for forvarvarna i
framtiden, troligen mycket dyrare 8n vad en finansiell due diligence kostar att
genomfora med hjdlp av konsulter. Nyttan av att anlita konsulter som genomfor
en finansiell due diligence skulle minska om foretagsforvéarvarna har mycket
kompetent egen personal som kan granska kopeobjektet, de skulle ju kunna fa
tillgang till mycket information av att jdva genomféra en finansiell due diligence
istdllet for att helt och hdllet kopa tjansten. Nar foretagsforvarvarna sava
genomfor en finansiell due diligence betraktar vi det som att de skulle komma
billigare undan &n vid anlitandet av konsulter for att genomféra den finansiella
due diligencen. Visst kostar de anstéllda pa foretaget pengar i form av 16ner och
kanske resekostnader nér de géva genomfér den finansiella due diligencen men
knappast sd mycket som det kostar att helt och hallet anlita konsulter for att
genomfdra jobbet. Men da géller det som sagt att man pa foretaget internt har tid
och kompetens for detta arbete.

For att en finansiell due diligence ocksa ska vara bra genomford galer det att
sdjaren inte hdler inne med relevant information for foretagsforvarvaren | och
med att det i stor utstrackning & sdljaren som bestammer vilken information som
ska utldmnas &r foretagsforvarvaren vadigt beroende av dennes vévilja. Vi har
anda fatt uppfattningen att sdljaren & ganska Oppen med att lamna ut mycket
relevant information i samband med att en finansiell due diligence genomfors.
Skulle sdljaren hdlla inne information som &r relevant kan det fa negativa foljder
for foretagsforvarvaren som avser att forvarva objektet. Skulle det visa sig att
sdljaren vagrar svara pa vissa punkter pa fragelistan sa betraktar vi det som ett
tydligt tecken pa att det ar nagot som inte star helt rétt till med kopeobjektet. Detta
kan dainnebéra att foretagsforvarvaren blir lite mer tveksam till att kopa foretaget
eller &minstone blir mer intresserad av att sinka forvarvspriset. Om sdjaren
verkligen vill sédljasitt foretag ar det fordelaktigare att han & Gppen och svarar pa
fragorna som finns pa fragelistan i samband med den finansiella due diligencen.
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En dlutsats som vi kan dra & att den finansiella due diligencen lamnar lite vd
mycket information som féretagsforvarvarna sidva skulle kunna ta reda pa, detta
skulle innebédra att omfattningen av den finansiella due diligencen skulle kunna
minska nagot.

Nar det galler fragan om det konkreta mervardet har vi kommit fram till f6ljande.
Efter en genomford due diligence har kdparen tillgang till béttre och mer
detaljerad information. Malforetaget har dock redan varit féremd for en revision
som har undersokt dess rékenskaper. En rent revisionsinriktad due diligence tillfor
sdledes inte ndgot nytt. Det enda véardet av en due diligence & just den extra
kontrollen. Beroende pa koparnas riskbenagenhet kan de véardera denna extra
kontroll olika hogt. Att kvantifiera denna nytta i kronor later sig inte goras. Det
som dock kan sigas & att en genomférd due diligence i vart fal har en
psykologisk effekt i det att den starker foretagskdparen i hans tro att malforetaget
motsvarar hans forvantningar. Huruvida detta motiverar att dyra konsulter anlitas
for att genomfora en due diligence gar det inte att sdga nagot generellt om. Vi kan
dock konstatera att det inte gar att pastd att en finansiell due diligence till
Overvagande del innebér ett onodigt merarbete.

7.4.2 Sutsats rorande mervéardet

Vi menar sdledes att det inte gar att uttala nagot generellt om hur stort mervardet
& av att genomfora en due diligence jamfort med att bara forlita sig pa
malforetagets externredovisning. Vad vi dock menar &r att detta mervarde okar
om en foretagsforvarvare genomfor, vad vi vdjer att kalla en offensiv due
diligence. Med offensiv due diligence avser vi en sddan process dér
undersokningen inte syftar till att verifiera externredovisningen utan att analysera
forutsattningarna for att lyckas med integrationen mellan koparens och
malforetagets verksamhet. Tyvarr verkar det som att bade foretagsférvarvarna och
de renodlade revisorerna véljer att gora en defensiv due diligence, vars enda varde
ligger i att fa en "second opinion”. Detta ar nagot méarkligt da priset av de bada
typernainte verkar skilja sig namnvart .

7.5 FOréandrade redovisningsregler

Vi hade innan vi borjade med var undersokning som standpunkt, att den externa
redovisningen inte gick att fullstandigt lita pa, utan att det var i denna som en del
av de "findings’, som en due diligence kunde gora, skulle hittas. Det visade sig
dock att véara intervjupersoner hade asikten och utgick ifrén att den externa
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redovisningen var fullandad, &minstone vad géller réattvisande bild. Nagot
motsagel sefullt & da den undersdkning av den externa redovisningen som faktiskt
négra av de konsulter och revisorer som vi varit i kontakt med gjorde. Det
handlade framst om kompletterande information som inte gick att utlésa ur
kopeobjektets arsredovisningar t.ex. mer detaljerad information kring tillgangar,
vad dessa poster faktiskt innehdll, och information om redovisningsprinciper for
presentationen av avséttningar och skulder.

Det radde delade meningar om hur inforandet av 1AS redovisningsprinciper fullt
ut skulle paverka den finansiella due diligencen bland de intervjupersoner som vi
pratade med. Vissa menade att, eftersom de undersokte den externa redovisningen
véldigt lite, att inforandet av IAS inte i ndgon storre omfattning skulle paverka
undersokningen, medan andra menade att 1AS ckade krav pa tillaggsinformation
kring den externa redovisningen drastiskt skulle minska behovet av en finansiell
due diligence, och da speciellt vid internationella kop.

Véa mening & att inforandet av IAS fullt ut i Sverige kommer att ha en stor
inverkan pa finansiella due diligence processer, som utfors av vissa
revisionsbyraer, dar processen mer kan liknas vid en vanlig revision av foretaget. |
de processer déar kontrollen av kopeforetagets rékenskaper & av underordnad
betydelse, till férman for anays av framtidsutsikterna, kommer galvfallet inte de
nya rekommendationerna att ha samma paverkan. Samtidigt kommer det ju alltid
att finnas information som av konkurrensskd inte kommer att ndmnas i
externredovisningen men som & av stor vikt vid foretagsbesiktningen, varfor
behovet av due diligencen fortfarande kommer att gora sig géllande.

7.6 Avdlutande kommentarer

Vi har i var uppsats och i forarbetet till denna skrapat pa ytan av ndgot som
tidigare bara varit utsatt for védigt litet granskning. Det finns en del
examensarbeten sedan tidigare som behandlat due diligence, men de har mer gjort
en beskrivning av fenomenet &n en kritisk analys av densamma. Samma sak géller
for den svenska litteratur som vi tagit del av, en litteratur som framst &r skriven av
svenska konsulter som &r verksamma pa due diligence omradet. Vad vi saknar
och garna ser ar att nagon tar tag i framover, & en djupare studie, dér man kanske
aktivt foljer ndgra due diligence processer under deras gang, men framfor alt en
mer kvantitativ studie av fenomenet dar man tittar pa fler bade kdpare och sdljare
av due diligence. En storre studie bdr innefatta alla due diligencens delar, och
kanske narmare studera den Overlappning som vi uppfattat & vanligt
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forkommande da olika konsulter ska gora olika delar av den fullstéandiga due
diligencen.
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Bilaga 1

Intervju rorande due diligence

Enligt 6verenskommelse bifogar vi harmed fragor och diskussionspunkter infor
den avtalade intervjun. Svaren kommer att anvandas i var kandidatuppsats inom
redovisning, vilket innebér att de kommer att bli offentligt material. Var uppsats
behandlar primért finansiell due diligence, darav féljer att intervjun huvudsakligen
kommer att fokusera pa denna del.

Inledande om due diligence

» Vad lagger Ni i begreppet Due Diligence?
» Hur lang erfarenhet har Du/Ni av det?
» Nar bedémer Du att fenomenet uppstod pa den svenska marknaden?

Specifikt om XX syn pa duediligence

= Hur initieras due diligence processen, & det kunden som kommer till Er
infor ett forvarv eller & det Ni som ”sdjer” in tjansten?

» Vilka delar av due diligence sysslar Ni med, och hur ser Ert ”dd-team”
vanligtvis ut?

= Ar det vanligt att Ni samarbetar med andra konsulter i samband med due
diligence, ochi safall, vem koordinerar processen?

» Vilka omraden understks vid en due diligence? (For det fal att XX
anvander sig av en " checklista’ tar vi garnadel av denna).

= Hur sker vanligtvis undersokningen, datarooms?

» Anvénds standardfdrfarande eller skr&ddarsys processen?

»  Hur ser kdparen pa processen, brukar de ha specifika onskema eller ar det
Ni som foreslar vad som ska undersokas?

» Hur ser sdljaren pa processen, och paverkar detta hur uttdmmande
undersbkningen kan bli?
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= Vilka problem férekommer vanligtvis i samband med due diligence —
riskmoment?

= Vilka alternativa metoder skulle kunna anvandas for att utvéardera
malforetaget om inte en due diligence gjordes?

» Friskriver Ni Er fran ansvar efter genomford due diligence?

»  Givet att malforetaget redovisningsinformation &r uppréattad i enlighet med
i Sverige gallande lagar och rekommendationer, pa vilket sétt och pavilka
omraden ger due diligence en béttre bild av malforetaget?

= Anser Du att kdparens undersokning i samband med foretagsforvarv skulle
kunna forenklas genom férandringar i externredovisningen?

Om mgjligt tar vi garnadel av en ”skarp” due diligence rapport som XX levererat.
Med forhoppning om en mycket givande intervju,

Anders Bogren

OlaGrahn

Martin Karlsson
Christian Schulze
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Bilaga 2

Intervju rorande due diligence

Enligt 6verenskommelse bifogar vi harmed frégor och diskussionspunkter infor
den avtalade intervjun. Svaren kommer att anvandas i var kandidatuppsats inom
redovisning, vilket innebar att de kommer att bli offentligt material. Var uppsats
behandlar primért finansiell due diligence, darav féljer att intervjun huvudsakligen
kommer att beréra denna del.

= | vilken omfattning forvarvar Ni foretag?

= Vadlagger Ni i begreppet due diligence?

= Hur oftagenomfér Ni due diligence i samband med féretagsforvarv?

» N& under forvarsprocessen beslutar Ni om due diligence skall
genomfdras?

=  Vem genomfoér vanligtvis due diligence?

» Vilken information 6nskar Ni erhdlla genom due diligence forfarandet?

*  Vad & Ert ma med att utfora due diligence?

= Vilkariktlinjer ger Ni till de konsulter som ni anlitar i samband med due
diligence? (kostnadsgranser, omraden som skall understkas etc.)

» Hur utvarderar Ni den rapport Ni far efter en slutford due diligence?

» Hur paverkar due diligence forvarvsbeslutet - konkreta exempel? (pris,
garantier etc.)

» Kan Ni téanka Er nagra aternativa metoder istdllet for dagens due
diligence?

Om mdjligt tar vi garna del av en "skarp” due diligence rapport som Ni vid nagot
tillfale har fatt.
Med férhoppning om en givande intervju,

Anders Bogren
OlaGrahn

Martin Karlsson
Christian Schul ze
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