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Sammanfattning

Examensarbetstitel: Forvarv av bolag i kris, Diligence is the mother of good luck -
Benjamin Franklin (1706-1790)

Seminariedatum: 2009-06-05
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Forfattare: Johanna Colebring, Johan Leijonhielm, Amanda Paciorek
Handledare: Tore Eriksson

Fem nyckelord: Rekonstruktion, foretagsforvarv, due diligence, ackord,
foretagsvardering.

Syfte: Syftet ar att analysera och utvdrdera due diligence som foreteelse i
forvarvsprocessen av bolag som genomfor en rekonstruktion. Detta for att
undersoka huruvida det forekommer skillnader fran traditionella foretagsforvarv.

Metod: Var uppsats utgar fran en deduktiv ansats med en kvalitativ
undersokningsdesign. Utifran detta genomfordes fem Oppna intervjuer med
respondenter som har stor erfarenhet av foretagsforvérv, foretagsrekonstruktioner
och due diligence. Studien utgar fran koparens perspektiv och begréansas till
finansiella och legala problem i samband med féretagsforvarv.

Praktisk referensram: Den teoretiska referensramen inleds med lagen om
foretagsrekonstruktion, detta for att enkelt kunna beskriva handelsens férlopp och
dess restriktioner. Vidare presenteras incitament till foretagsforvarv och hur
uppkopsobjekt generellt varderas. De avslutande teorierna beskriver due diligence
vid uppkdp samt forvarvsprocessens alla faser.

Empiri: Det empiriska avsnittet bestar av fem Oppna intervjuer med tva
rekonstruktorer, en jurist, tva konsulter och en investment manager pa ett private
equity-bolag. Applicerat pa utvalda teorier ska resultatet fran intervjuerna
diskuteras i analysen, for att dra slutsatser och svara pa valda
problemformuleringar.

Resultat: Var slutsats ar att en due diligence vid foretagsforvarv alltid ar relevant,
oavsett om foretag ar i obestand eller inte. Genomfoérandet borde dock vara mer
utforligt da riskerna ar storre vid forvarv av ett rekonstruktionsobjekt. Den
huvudsakliga faktorn som paverkar granskningen av rekonstruktionsobjekt &r
bristen pa tid. Aven koparens fortroende for rekonstruktéren och
rekonstruktionsrapporten utgor ett problem. Dessutom skiljer sig varderingen av
rekonstruktionsobjekt jamfort med vanliga forvarv oavsett om det aktuella bolaget
ar l1onsamt eller inte.



Abstract

Title: Acquisitions of companies in crisis, Diligence is the mother of good luck -
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Purpose: The purpose is to analyze and evaluate due diligence as a phenomenon in
the acquisition process of companies which are undergoing a reconstruction. This
is to evaluate whether there are differences from traditional acquisitions.

Methodology: Our thesis is based on a deductive approach with a qualitative study
design. Based on this design we had five open interviews with people who have
extensive experience in corporate acquisitions, company restructuring and due
diligence. The study focuses on the buyer, and is limited to financial and legal
problems in connection with acquisitions.

Practical framework: The theoretical frame of reference begins with the act of a
reconstruction. This is to describe a reconstructions proceeding and its restrictions.
Additionally we explain incentives to merger and acquisition, and how a business
can be valuated. The following theories describe the importance of due diligence
during a merger, and a description of the stages of an acquisition process.

Empirical foundation: The empirical section consists of five open interviews with
two administrators, a lawyer, two consultants and an investment manager at a
private equity firm. Applied on selected theories, the results from the interviews are
discussed in the analysis and aims to answer our selected problem areas.

Conclusions: Our conclusion is that due diligence always is relevant when there is
a merger, regardless of whether the company is insolvent or not. The investigation
should however be more detailed since the risks of acquiring a company in crisis
are higher. The primary factor affecting due diligence during reconstruction is the
lack of time. We are also discussing issues arising from the buyer's trust in the
administrator who formulate the reconstruction report. Furthermore, the valuation
of a company undergoing reconstruction is different, compared with normal
acquisitions regardless of whether the company is profitable or not.
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1. Inledning

Detta kapitel kommer att inledas med en bakgrund och en efterfoljande
problemdiskussion som leder fram till var fragestallning. Darefter presenteras
syftet med var uppsats, de avgransningar vi valt att géra samt uppsatsens
disposition.

1.1 Bakgrund

Lagen om foretagsrekonstruktion har funnits i Sverige sedan den forsta september
1996. Lagen var &mnad att ersatta den gamla ackordslagen och underlatta for bolag
i ekonomiska svarigheter att dverleva.' Nar ett foretag rekonstrueras pa& grund av att
fordringsagare hotar med att forsatta bolaget i konkurs, far féretaget under en utsatt
tid forsoka omorganisera och omstrukturera sin verksamhet i ett forsok att géra den
I6onsam igen. Tanken &r att detta ska gynna bade dgarna av det konkursdrabbade
bolaget och dess fordringsdgare da bada parter oftast tjanar mer pa en
rekonstruktion an en konkurs eller likvidation.? Férfarandet har haft litet medial
uppmarksamhet innan biltillverkaren Saab Automotives (Saab) fordringsagare
ansokte om bolagets konkurs i borjan av 2009.

Med ”Subprime-krisen”, som lamslog vérldsekonomin under hdsten 2008, foljde
flera odnskade konsekvenser. Bilindustrin, likt manga andra, méttes av en minskad
orderingang. Bland de bolag som drabbats varst finns Saab med en minskad
forsaljning om 55 % fran foregaende ar. Saab ags i nulaget av den amerikanska
biljatten General Motors (GM) och bolaget har under en langre tid presterat daligt
och sedan flera ar tillbaka gatt med forlust. Saab har Gverlevt tack vare
&terkommande bidrag fran moderbolaget GM.*

Den 20:e februari 2009 ansokte GM om att fa rekonstruera Saab i hopp om att
bevara det varde som kan finnas kvar. GM gor detta med det uttalade syftet att
skapa ett sjalvstandigt bolag som kan attrahera kopare. Tanken &r att moderbolaget
ska avyttra hela sin europeiska verksamhet.* Under den pagé&ende diskussionen om
foretagets framtid har flera utlandska bolag visat intresse for Saab. Dessa ar i
dagslaget okanda men uppges finnas inom bade bilindustri och finanssektorn. Detta
indikerar att det faktiskt finns varden kvar i Saab och att andra foretag ser potential
i ett 4gande av Saab.”

Att foretag blir uppkdpta under genomférandet av rekonstruktion, har kommit att
bli en allt vanligare foreteelse. Bolag med ett Gverskott av kapital ser goda
vinstmojligheter i sadana affarer da priset blir avsevart lagre an vad som annars
skulle vara fallet.® Nackdelen &r dock att tiden for att utvardera statusen och
potentialen hos ett foretag under rekonstruktion minskas drastiskt da
rekonstruktionstiden begransas av radande lagar och oftast inte Overstiger nagra
manader.

! Lag (1996:746) om foretagsrekonstruktion
2 Gaughan, Patrick A (1997)

3 www.svd.se

4 www.e24.se

5 www.di.se

® Brencher, Stephen M et al., (2007)



1.2 Problemdiskussion

Oavsett bakomliggande orsaker till ett foretagsforvarv, ar tva foreteelser av
betydelse for hur lyckad affaren blir, due diligence och timing. Due diligence ar
enkelt uttryckt en forsiktig kopares noggranna genomgang av uppkdépskandidatens
tillstand i syfte att faststdlla bolagets véarde och vinstpotential. Genom denna
grundliga utvérdering identifieras aven de synergier som tros uppsta och kdparen
uppmarksammas ocksa pa eventuella fel. Med synergier menas i detta sammanhang
det mervarde som skapas néar ett foretag kdper upp ett annat. Mervardet kan
harledas fran bland annat 6kad effektivitet och 6kad kompetens men &ven okad
marknadsposition och vertikal integration.” Timing &r viktigt dd det uppképande
foretaget vill maximera sin vinst genom att ga in vid ett for képaren gynnsamt
tillfalle och darmed undvika ett dverpris for forvarvsobjektet.®

Trots att due diligence syftar till att minska risker for bland annat éverprissattning,
overskattade synergieffekter, dalig kunskap om fcretaget eller branschen och
otillrécklig integrationsplanering, finns det mycket forskning som antyder att
flertalet foretagsforvarv faktiskt skulle vara misslyckade.® | ménga fall visar sig
forvarvet forstora varde for det uppkopande foretaget istéllet for att vara
vardeskapande. Ofta hanfors regressiv kursutveckling for det uppkdpande
foretagets aktier till ett misslyckat forvarv da marknaden anser att affaren ar
overprissatt. De vantade synergierna mellan de tva foretagen anses ofta vara
overskattade och svara att realisera. Marknaden tror ofta inte heller att foretagen
kommer att kunna integreras pa ett effektivt satt.'°

Ett satt att kringga problemen med Gverprissatta foretagsuppkop ar att forvarva
bolag som befinner sig i ekonomiska svarigheter. Detta alternativa
investeringsforfarande har funnits i USA sedan 20 ar tilloaka, men blir allt
vanligare i resten av vérlden. Genom att képa upp bolag under rekonstruktion
betalar det uppkdpande foretaget ett avsevart lagre pris och far dd en betydligt
storre mojlighet till hogre avkastning. Med detta foljer dock &ven en hogre
riskexponering. Det kan i slutandan bli dyrare for koparen &n vantat pa grund av
dolda &kommor i forvarvsobjektet.!*

Aven da due diligence kommit att bli en fundamental forutsattning for ett lyckat
foretagsforvarv och anvands som beslutsunderlag for bada parter, finns det
nackdelar med due diligence-forfarandet. Det &r en kostsam och tidskrdvande
process som normalt involverar bade jurister och revisorer. “Time is of the
essence” ir ett engelskt uttryck som inte minst giller vid foretagsforvarv. For att fa
forvarva rekonstruktionsobjekt sa billigt som mojligt kravs det att man handlar
snabbt. Due diligencens betydelse satts i forhallande till den trade-off ett
uppkdpande foretag gor. Antingen handlar intressenten snabbt, betalar mindre och
Okar sina risker.  Alternativt avvaktar koparen och genomfor en grundlig
utvardering av malforetaget men tvingas da kanske betala ett betydligt hogre pris.

" Berk, Jonathan & DeMarzo, Peter (2007)
8 Sevenius, Robert (2003)

° Habeck, Max et al., (1999)

10 Sevenius, Robert (2003)

1 Brencher, Stephen M et al., (2007)



Vidare finns det ingen sjalvklar modell eller mall fér hur forvarvsprocessen ter sig
vid uppkdp av rekonstruktionsobjekt tillskillnad fran vanliga forvarv. Varfor det ar
av betydelse att klargora hur denna process ser ut.

1.3 Problemformulering
Utifran ovanstaende diskussion har vi format var huvudsakliga fragstallningar:

- Hur skiljer sig genomférandet av due diligence i forvarvsprocessen av ett
foretag som genomgar en rekonstruktion fran vanliga foretagsforvarv?

- Vilka risker finns det i att forvarva ett rekonstruktionsobjekt dar man inte
haft tid att gora en grundlig besiktning av malféretaget och hur hanteras
dessa risker?

- Hur vérderas ett foretag som genomgar rekonstruktion och hur skiljer sig
betalningen vid uppkdp av ett sddant jamfort med traditionella
foretagsforvarv?

1.4 Syfte

Syftet &r att analysera och utvdardera due diligence som foreteelse i
forvarvsprocessen av bolag som genomfor en rekonstruktion. Detta for att
undersoka huruvida det forekommer skillnader fran traditionella foretagsforvarv.

1.5 Avgransningar

Vi begransar oss till att analysera och utvérdera hur detta fenomen yttrar sig
generellt och kommer darfor inte att granska nagra specifika bolag. Vi kommer inte
heller beakta timing-aspekten vid forvarv av rekonstruktionsobjekt. Vidare har vi
huvudsakligen fokuserat pa due diligence ur képarens perspektiv.

Det &r svart att samla data om detta fenomen varfor vi begransar oss till Sverige. Vi
kommer att fokusera pa problemen i anknytning till bolagens finansiella stallning
och lagger darmed inte lika stor tyngd pa organisatoriska problem som kan uppsta
vid forvarv. Med foretagsforvarv avser vi att det uppkopande foretaget tar Gver en
majoritet av agarandelarna i malforetaget.

1.6 Disposition

| uppsatsens inledning ges kort bakgrundsfakta om rekonstruktion och en allmén
bild om foretagsuppkdp. Denna mynnar ut i en problemdiskussion med
efterfoljande fragestéllning, syfte samt avgransningar. | nastkommande kapitel
presenteras de metoder vi har valt att arbeta med, kritik mot var arbetsgang samt
val av teorier. Dessa beskrivs narmare i efterfoljande teorikapitel, med fokus pa
due diligence i samband med foretagsforvérv. Den praktiska referensramen foljs av
ett empiriavsnitt, vilket grundar sig pa intervjuer. Darefter foljer en analys dar vi
kopplar samman teori och empiri. Avslutningsvis sammanfattar vi resultatet i var
studie samt ger forslag pa vidare forskning.

~3~



Hur skiljer sig genomférandet av Vilka risker finns det i att férvirva Hur virderas ett féretag som

due diligence i forvdrvsprocessen ett rekonstruktionsobjekt ddr man genomgdr rekonstruktion och
av ett foretag som genomgdr en inte haft tid att géra en grundlig hur skiljer sig betalningen vid
rekonstruktion frdn vanliga besiktning av mdlféretaget och hur uppkdp av ett sddant frdn
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Praktisk referensram & Empiri

Analys

Likheter/skillnader
Foretagsrekonstruktion Due Diligence vid Forvarv av
foretagsrekonstruktioner rekonstruktionsobjekt

Slutsats & Diskussion

Figur 1. Uppsatsens disposition™?
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2. Undersokningsdesign

| detta kapitel kommer vi att presentera de metoder som vi anser mest lampliga
for var studie, samt motivera vara val av dessa. Darefter fljer ett avsnitt med
tankbar kritik mot var arbetsgang, uppsatsens trovardighet samt en motivering
till val av teorier.

2.1 Metodologisk ansats

Det forsta steget i vart arbete var att samla data om det valda amnet. Informationen
behandlades sedan for att vi pa sa satt skulle bli palasta och fa fram relevant
information for var studie. Vi gjorde dven detta for att underséka om det fanns
tillrackligt med lamplig information for att genomféra undersokningen. Da vi i ett
tidigt skede fann informationen om d&mnet knapphandig, valde vi att genomfora
intervjuer. Detta for att fa underlag till var empiri och pa sa satt underlatta var
arbetsgang. Betydande for undersokningen var att redan fran start ha val
genomtankta fragor, da svaren pa dessa utgor storre delen av vart resultat. Gradvis
som informationsunderlaget blev markbart passande, applicerade vi utvalda
forfaranden, lagar och modeller.

Vi anvénder oss av en deduktiv ansats for att komma fram till vara slutliga resultat.
Detta framgér av att var empiri till stor del bestdr av intervjuer.® Utéver detta
granskas dven forfaranden och lagar i anknytning till amnet. Teoretisk sett skulle
intervjuerna kunna innebdra att en induktiv ansats anvands men eftersom
intervjuerna sedan utvérderas med hjélp av redan existerande information och
teorier ar var avsikt foljaktligen inte att skapa nya teorier. Det kan dessutom vara
relativt naivt att ga in med ett helt Gppet sinne da vi fran borjan vet vad som ar mer
eller mindre relevant.** Dock &r det s4 att den deduktiva ansatsen rymmer drag av
den induktiva, precis som den induktiva innefattar drag av den deduktiva.™

2.2 Forskningsmetod

Vi har valt att anvanda oss av en kvalitativ forskningsmetod, da var insamlade data
grundar sig pa intervjuer.’® Vi amnade forst forsoka anvanda bade kvalitativ och
kvantitativ metod parallellt for att pa sa satt hoja kvaliteten pa var undersokning
med statistisk data och granskning av manga fallforetag. Efterhand som
informationsunderlaget formades markte vi dock att den kvalitativa metoden foll
sig mer naturligt an den kvantitativa metoden, dar vi tidigt stotte pa problem.
Problemen yttrade sig i form av att vi inte hittade lampliga fallféretag som vi kunde
granska och utvardera, da insynen for oss, i foretag som genomfor en
rekonstruktion dr begransad. Det fors inte heller nagra register &ver
rekonstruktioner som gar vidare till att bli uppkopta.

Den kvalitativa metoden dr tolkningsinriktad vilket innebdr att graden av
formalisering ar 13g. ** Trots detta forsoker vi genomgaende aterkoppla till syftet
med undersokningen. Intervjuerna var sa preciserade och sa amnesspecifika som

¥ Bryman, Alan & Bell, Emma (2005)
1 Jacobsen, Dag Ingvar (2002)
15 Bryman, Alan & Bell, Emma (2005)
16 Jacobsen, Dag Ingvar (2002)
7 Bryman, Alan & Bell, Emma (2005)



mojligt for att forebygga diverse feltolkningar. Det ar dock viktigt for oss att lata
intervjuobjektens egna asikter framga och ge de intervjuade chansen att aterspegla
deras verklighet.

Kritik som kan riktas mot denna typ av metod &r graden av objektivitet, da delar av
resultaten kommer att baseras pa vara egna och vara kallors varderingar och
slutsatser.'® Denna kritik 4r ndgot vi har tagit i beaktning under arbetets gang.

2.3 Datainsamlingsmetod

Valet av datainsamlingsmetod péaverkas av den kvalitativa forskningsansatsen som
vi valt for var undersokning. Var prioritering, som aven utgér grunden for var
uppsats, ar de kvalitativa intervjuerna. Under den radande finanskrisen, antog vi att
de flesta intervjuobjekt skulle vara relativt avvaktande och eventuellt inte villiga till
ett mote. Intervjuobjekten var emellertid mycket samarbetsvilliga. Trots det fatal
intervjuobjekt har vi lyckats fa ett relativt brett spektrum av relevanta respondenter.

2.3.1 Primardata & Sekundéardata

Primardata anses vara den mer tillforlitliga kallan, dd den i motsats till
sekundardata &r oberoende.’ Vi har valt att kontakta foretag som arbetar med
rekonstruktioner och konkurser men dven jurister och konsulter med expertis inom
foretagsforvarv och due diligence. Detta for att fa en Overskadlig bild av hur
rekonstruktioner och due diligence i allménhet uppfattas.

Med information fran sekundardata avses data som redan har publicerats och blivit
utgiven i olika former sésom artiklar och litteratur.”® Att anvanda sekundardata ar
resursbesparande och i vart fall ett kritiskt hjalpmedel vid sokandet efter relevant
information, da tidspressen ar en avgérande faktor. Vi har till stérsta del anvant oss
av kurslitteratur och lagtexter till vart teoriavsnitt, men aven nytillkommen
forskning erhallen fran akademiska tidsskrifter for att fa en kombination av kallor
som skapar en grund for var empiri och analys.

2.3.2 Intervjuer

Den Oppna individuella intervjun kénnetecknas av en konversation mellan en
undersdkare och en uppgiftslamnare, vilket antingen kan ske ansikte mot ansikte
eller per telefon. Eftersom vi bara intervjuat ett fatal personer lampar sig denna
intervjumetod bast.”* Var avsikt var att berora specifika teman och darfér har vi
valt att anvénda oss av en semistrukturerad intervjuvariant, i syfte att inte begransa
intervjuobjektens svar samtidigt som insamlandet av 6verflodig data undviks.*?

Intervjuobjekten fick innan intervjun fragorna vi dnskade diskutera skickade per e-
post. Var forhoppning var att pa detta satt kunna hjéalpa respondenten i fraga att
forbereda sig sa att vi kunde fa ut bast mojlig information. Samtidigt kan detta
ibland ses som negativt da intervjuobjektens spontanitet och subjektivitet paverkas
om denne pd férhand 6vat in svaren.”® Detta har vi kompenserat genom att endast
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dela med oss av huvudfragorna och reserverat de i fortid forberedda foljdfragorna
till den faktiska intervjutidpunkten.

Tidigt i arbetsprocessen bestdmde vi oss for att endast gora besoksintervjuer. Trots
tidsbrist och transportskostnader foll det sig naturligt att besoka intervjuobjekten i
deras arbetsmiljo. Besoksintervjuer bidrar till en naturlig och lattsam 6ppenhet,
samtidigt som méjlighet ges att observera respondentens beteende.?* Dock &r vi
medvetna om att var narvaro vid intervjutillfallet kan ha medverkat till ett
avvikande beteende, kopplat till vart uppforande och utseende, hos
intervjuobjektet.”® Vidare har vi valt att banda intervjuerna fér att undvika
informationsbortfall. Vi har dven gett respondenten mojligheten till att kontrollera
intervjumaterialet efter genomfdrandet samt komma med konstruktiv kritik, tillagg
och forslag till eventuella korrigeringar. Detta for att 6ka intervjumaterialets
kvalité. Intervjuerna har i genomsnitt tagit 45 minuter och vi har genomfort fem
intervjuer och haft totalt sex respondenter.

2.3.3 Utformning av intervjufragor

Vara intervgufrégor har vi valt att utforma med inspiration fran Kyléns
trattmodell.?® Enligt vilken man forst bérjar med breda fragor som sedan smalnar
av och blir mer amnesspecifika. De inledande, ospecifika fragorna ar till for att vi
som undersokare ska skapa oss en bild om var intervjuobjektet stod i forhallande
till vart syfte. De mer amnesspecifika fragorna avser mer kunna aterspegla
intervjuobjektets asikter utifrdn deras synvinkel.?” Som vi namnt ovan var var
avsikt att anvanda Oppna fragor for att kunna fa breda svar samtidigt som vi var
noga med att inte mista fokus och avvika fran d&mnet. De fragor vi diskuterade
under intervjuerna rorde den allménna uppfattningen om foretagsrekonstruktion
och uppkdp samt problemen med dessa fenomen (bilaga 2-6). Dessutom
diskuterades vikten av due diligence vid foretagsforvarv. Fragorna har utformats
beroende péa respondentens befattning men generellt tacker fragorna samma
problematik. Allteftersom att fler intervjuer gjordes, blev vi mer flexibla och kunde
stalla fler foljdfragor samt ta bort vissa fragor av mindre relevans.

N 2. Fria fragor
AN 4. Detaljer
1. Presentation ’ \&/ Kompletteringa
: 3
—

4. 5 | 6

2
/ *
// . 5. Sammanfattning ’
— 3. Precisering

Figur 2. Kyléns Trattmodell?®
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2.3.4 Respondenter

Undersokningens respondenter har noga valts ut for att i slutdndan tillsammans
bidra med sin del for att svara pa var problemformulering. For en bredare och
generaliserad forstaelse av fenomenet och dess belysning fran olika infallsvinklar
har vi valt att intervjua olika personer med skilda erfarenheter av due diligence,
foretagsforvarv och foretagsrekonstruktioner. Vi har valt att intervjua tva
rekonstruktorer, for att fa battre insikt om foreliggande problem med en
rekonstruktion och vilka problem som kan uppsta vid ett Gverlatande av ett
rekonstruktionsobjekt. Vi har aven intervjuat en jurist for att fa en béttre forstaelse
for vanliga legala problem som generellt kan uppsta vid foretagsforvarv.

Vidare har vi dven genomfort intervjuer med tva konsulter med inriktning pa
finansiell due diligence samt en investment manager pa ett private equity-bolag
med inriktning pa rekonstruktionsobjekt. Syftet med dessa var att fa en djupare
forstaelse for hur sjalva forvarvsprocessen skiljer sig at vare sig bolaget ar 1onsamt
eller befinner sig i ekonomiska svarigheter samt hur de anvander sig av due
diligence. Blandingen av intervjuobjekt, ser vi som positiv da vi forsoker aterspegla
alla infallsvinklar av en due diligence; finansiell, legal och forfarandet vid uppkop
av friska bolag jamfort med uppkop av rekonstruktionsobjekt.

2.4 Kallkritik

Vid anvandandet av kallor, vilket vi hogst frekvent gor i var studie, ar det viktigt att
ifrdgasatta och forhalla sig kritiskt till dessa.?® Vi menar att det finns anledning till
att forhalla sig kritiskt till saval primardata som sekundéardata.

Att utreda palitlighet och neutraliteten hos kallor kan vara problematiskt. Kan
intervjuobjektens svar paverkas av deras arbetssituationer? Svarar de av eget
intresse eller svarar de i foretagets, lagens eller ndgon annans intresse? Detta &r
fragor som vi haft i atanke vid anvandande av priméardata. Dessutom anpassas vara
intervjufragor efter vilken befattning respondenten har, vilket leder till att var
samlade information inte blir enhetligt och kanske tdmligen svart att sammanstalla.
Kritik som kan riktas mot semistrukturerade intervjuer ar att det kan vara
problematiskt att utfora intervjuerna sa likartat som mojligt.*

Var sekundardata bestar huvudsakligen av facklitteratur men dven material som,
lagtexter och artiklar. Lagtexter gar inte att ifragasatta pa samma satt som vanlig
litteratur och artiklar som ofta baseras pa forfattarens asikter och uppfattningar.
Denna sekundardata kan vara vinklad vilket medfor att vi beaktat detta i var
undersokning.**

2.4.1 Kritik mot var arbetsgang

Nar vi i efterhand har reflekterat Gver var arbetsgang, finns det saker vi kunde ha
gjort annorlunda. Vi har medvetet valt intervjuobjekt som vi anser representativa
for samtliga involverade parter som ingar i var undersokning. Populationen &r dock
liten vilket inneb&r att den empiri som samlats in kan vara bristféllig. Andra
respondenter hade kanske kunnat bidra med vasentlig information. De till antalet fa
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intervjuer kan forklaras av att rekonstruktioner och forvarv  av
rekonstruktionsobjekt ar relativt ovanligt. Det har darfor varit svart att fa tag pa
relevanta och erfararna respondenter.

Vidare tycker vi att arbetet hade underlattats om vi i ett tidigare skede granskat den
teoretiska referensramen for amnet. Detta for att fa en djupare forstaelse infor
arbetsgangen och underlatta analysen da informationen om uppkop av
rekonstruktionsobjekt ar bristfallig.

2.5 Trovardighet

Att granska reliabilitet och validitet i de metoder, teorier och kéllor som anvénds i
alla studier och utredningar ar viktigt. Vid kvalitativa undersokningar finns det
dock diskussioner kring hur pass relevant dessa begrepp ar for en kvalitativ
studie.® Alternativa bedémningar av kvalitativa undersokningar har darfor getts
som forslag. Forskning foreslar en annan typ av beddmning av kvalitativ forskning,
trovardighet.> Teorin bygger pé att det inte enbart finns en sanning eller ett synsatt
som forskaren kan komma fram till genom sina tolkningar av den sociala
verkligheten. Det finns olika tolkningsmdjligheter, vilket gor det betydelsefullt att
kunna beddma vikten av de som anses mest trovardiga.®* Fér att kunna bedéma och
hantera trovardigheten hos en studie har vi valt att titta narmare pa 6verforbarhet
och palitlighet.

Overforbarhet behandlar graden som resultat frn en utredning kan anvéndas och
appliceras pa andra handelser och pa sa sétt generaliseras.® Eftersom vi valt att
studera en specifik handelse, due diligence i forvarvsprocessen av
rekonstruktionsobjekt, med hjalp av utvalda intervjuobjekt kan detta leda till att
vart urval blivit medvetet. Vi har féljaktligen valt respondenter som vi tycker
lampar sig bast i avseende pa deras kunnande inom @mnet och som vi anser vara
representativa for populationen. Viktigt att ha i atanke ar dock graden av paverkan
pa resultatet som vi bidragit med. Darfor ar vi val informerade om att resultatet kan
ha paverkats av vara ursprungliga forhoppningar och uppfattningar. Vi hoppas att
vi har, genom var medvetenhet, lyckats minimera upptradandet av detta for att 6ka
studiens trovéardighet.

Palitlighet handlar om att lasaren kan kanna att studiens presenterade material &r
trovardigt. For att oka denna foreteelse har vi utforligt beskrivit var arbetsprocess
och redogjort for alla olika delar i vart forskningsférlopp. Férhoppningen med detta
ar att slutsatserna ska innefatta hog palitlighet och spegla hela tillvdgagangssattet.

2.6 Val av teorier

Den teoretiska referensramen kommer till en bérjan att behandla teorier kring
rekonstruktionsforfarandet, dar lasaren far fullstandig forstaelse fér hur
situationen ser ut hos ett foretag som genomgar denna situation. Vidare
presenteras incitament till varfor forvarv ingas och hur vérdet generellt bedoms
I ett foretag infor ett forvarv. Ett storre avsnitt kommer redog6ra for
relevansen av due diligence vid ett foretagsforvarv, framst inriktat pa den

% Bryman, Alan & Bell, Emma (2005)
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finansiella och juridiska besiktningen. Sista teorin som behandlas beskriver det
vanliga forvarvsforfarandets alla steg och risker som kan uppstd under denna
process. DA det inte finns nagra befintliga teorier for ovanstaende i direkt
anknytning till forvarv av rekonstruktionsobjekt, har vi valt att fortfarande ha
med dessa for att kunna jamféra med vanliga forvarv. De anvanda teorierna blir
var utgangspunkt for att beskriva forvarvsprocessen av rekonstruktionsobjekt.

~ 10 ~



3. Praktisk referensram

Detta avsnitt kommer att behandla de teorier vi har valt att anvdnda oss av och
vilka kommer utgéra grunden for var analys. Vi borjar med att beskriva
rekonstruktionsforfarandet som foljs av teorier om varfor ett foretag valjer att kopa
upp ett annat foretag och hur dessa varderas. Med hjéalp av dessa riktlinjer
tillampar vi sedan betydelsen av due diligence under forvarvsprocessen.

3.1 Lagen om foretagsrekonstruktion

Den forsta september 1996 infordes lagen om foretagsrekonstruktion i Sverige.
Tanken med lagen ar att ge svenska foretag, som befinner sig i ekonomiska
svarigheter en chans till 6verlevnad.®® Férfarandet méste ske enligt steg angivna i
lagen och under processen har rekonstruktionsobjektet skydd mot utmatning och
konkurs. En rekonstruktdr, vald av tingsratten, ska vara narvarande under hela
rekonstruktionen. Rekonstruktéren har som uppgift att undersoka verksamhetens
potential for att foretaget, helt eller delvis, ska kunna drivas vidare.
Rekonstruktoren ska dessutom undersoka forutsattningarna som géldenéren, den
skuldsatta parten, har for att kunna betala av skulder till borgenérerna,
fordringsagarna. Anmélan om foretagsrekonstruktion far goras av bade galdenar
och borgenar. | anmalan fran galdenaren ska det inga en kortfattad redogdrelse dver
galdenarens ekonomi, orsaker till betalningssvarigheter, hur galdenaren avser
fortsatta sin verksamhet samt férslag om en lamplig rekonstruktor.®’

Rekonstruktorens uppgifter dr att inom en vecka underrétta alla kdnda borgenérer
och darefter uppratta en rekonstruktionsplan i samverkan med géldenéaren. |
rekonstruktionsplanen ingar en preliminar forteckning over géldenarens tillgangar
och skulder, sasom senaste balansrakning och information om foretagets
ekonomiska stallning. Ytterligare uppgifter av betydelse &r upplysningar om
orsaker till betalningssvarigheter och forslag till hur verksamheten kan
rekonstrueras.*® Rekonstruktioner kan se ut pa olika satt beroende p& om det ar en
rekonstruktion i sak, eller en finansiell rekonstruktion. Under en rekonstruktion i
sak andras produktionsapparaten i syfte om att forbattra I6nsamheten. Vid den
finansiella rekonstruktionen gors istallet direkta insatser for att forbattra den
finansiella stallningen i foretaget.*

Galdenérens skyldigheter vid beslut om rekonstruktion, &r att lamna ut all relevant
information om  foretagets ekonomiska forhallande. Nar beslut om
foretagsrekonstruktion ar avtalat, sa kommer alla foretagets tillgangar och skulder
att frysas.”® Detta betyder att galdendren inte far betala skulder som uppkommit
fore beslutet om rekonstruktion, och vidare heller inte ata sig nya skulder.
Undantag kan forekomma vid synnerliga skal och da endast efter rekonstruktorens
godkannande.**

Efter tre manader avgor rattsinstansen om rekonstruktionen skall upphora. Vid
sarskilda skal far rekonstruktionen, efter begaran av galdenaren, férlangas med tre

% ag (1996:764) om féretagsrekonstruktion, kapitel 1
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ménader &t gangen. Rekonstruktionen far dock pagd hogst i ett ar.*> Det finns
emellertid flera orsaker till att rekonstruktionen avslutas i fortid. Om atgarder
vidtagits och syftet med rekonstruktionen har uppnatts, kan géldenaren begara ett
avslut. Rekonstruktionen kan ocksa avbrytas om rekonstruktoren eller borgenarerna
anser att malen inte kommer uppnas. Ett annat berattigat skal ar om géldenaren
uteblir fran borgsammantradet.*’

En arbetsgivare i likviditetskris som ansoker om rekonstruktion, kan genom den
utndmnda rekonstruktéren besluta om I6negaranti ur lonegarantifonden. Genom
I6negarantifonden far anstéllda 16n som motsvarar cirka en till tvd manadsloner,
fran det att rekonstruktionen paborjats. Rekonstruktionsobjektet maste betala
tillbaka lénegarantin efter genomford rekonstruktionen.**

Ett viktigt moment i rekonstruktionsforfarandet &r att besluta om ackord. Ackord &r
ett ekonomiskt avtal mellan det krisdrabbade féretaget och dennes borgenarer.
Detta innebar att galdenaren far lov att satta ner sina skulder till en viss procent av
det ursprungliga beloppet.*> For att ett ackord ska uppstd méste galdenaren ha
nagon form av betalningssvarighet. Det skiljer sig mellan tva typer av ackord;
underhandsackord och offentligt ackord. Det forstnamnda ackordet saknar
lagstiftning och &r istéllet byggt pa principen om avtalsfrihet.*® Nar denna typ av
overenskommelse inte & mojlig mellan borgendr och galdendr, kan ett offentligt
ackord uppkomma. | detta skede tvingas en ekonomisk uppgorelse fram genom att
galdenaren begar rattsinstansen besluta om att en ackordférhandling ska inledas.*’

3.2 Incitament till foretagsforvarv

Det finns tva olika former av foretagsforvarv, industriella och finansiella.
Forklaringen till det finansiella forvarvet kan illustreras av fordelarna med att ett
foretag ingar i ett konglomerat. Genom att kombinera tva foretag fran orelaterade
affarsomraden, kan en reduktion av risk ske genom diversifiering. Industriella
forvarv avser uppkop av bolag med relaterade affarsomraden och kan delas upp i
tva kategorier; horisontell och vertikal. Vid ett horisontellt forvarv gar tva liknande
foretag ihop, for att uppna skalférdelar eller for att 6ka sin marknadsandel. Ett
vertikalt forvarv framtrader da olika delar av produktionskedjan képs upp och gar
samman. Denna typ av forvérv reducerar kostnader vid exempelvis kontrakt,
leverantorsskulder, annonsering, kommunikation och  koordination av
produktionen.*®

Inom de tva formerna av foretagsforvarv ryms mer specifika motiv till uppkadp.
Dessa ar; synergy motives, bargain buying motives, managerial motives och third
party motives.*

Synergy motives: De sammanslagna foretagen kommer efter forvarvet, uppna ett
storre vérde tillsammans, an vad de hade gjort var och en for sig. Synergi uttrycks
ofta matematiskt i termer av:

j‘é Lag (1996:764) om foretagsrekonstruktion, kapitel 4
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NPV (A+B) > NPV (A)+ NPV (B)*

Detta utryck syftar till att nuvérdet av enhet A och B tillsammans ar storre an
enheternas enskilda nuvérde. Vardet tillkommer pa grund av bland annat forstarkt
inkomst, skalfordelar, skattelattnad och Okad marknadskraft. Exempel pa
skatteldttnad som incitament till uppk6p &r nér intressenten koper upp
malforetagets forluster. De uppkopta forlusterna kvittas mot foretagets vinst och
foretaget erhéller en skattereduktion.>*

Kritik kan riktas mot synergier som uppkopsincitament eftersom dissynergier aven
kan uppstd. Dissynergier verkar i motsatt riktning och upphaver istallet
synergiernas forvantade tillskott. Det ar viktigt att finna eventuella dissynergier
innan forvérvet, dels for att varderingen av uppkopsobjektet ska bli korrekt och
dels for att kdparen da kan vidta dtgarder for att minska dessa.>

Bargain buying motives: Ar nar ett foretag kan kopas upp for ett pris lagre &n
verksamhetens verkliga varde. Marknaden undervarderar emellanat foretagets
verkliga varde. Detta kan till exempel bero pa att ledningen inte ar medveten om
betydelsen av ett gott rykte. Potentiella kdpare kan genom en granskning finna
varden i foretaget som den normala investeraren inte kan. Detta leder till att
foretaget kan kopas upp till ett relativt lagt pris.>

Managerial motives: Syftar till ledningens framgang snarare an aktiedgarnas
maximala vinning. Drivkraften till uppkdp behover séaledes inte vara
foretagsekonomiskt valgrundat utan styrs av ledningens strdvan efter status, makt
och uppbyggnad av féretagsimperium.**

Third party motives: Det sista motivet understryker relevansen av hur ett
foretagsforvarv ses som en attraktiv affar for en tredjepart. Revisorer och advokater
blir hogt betalda for deras expertis vid foretagsuppkop och har ett intresse av att
affaren blir av. Forutom inhyrda konsulter har &ven media ett stort inflytande.
Artiklar framstaller foretagsforvarv som dynamiska, framatstravande och
nyskapande. Detta gor det svart att finna negativt laddade artiklar, speciellt under
uppkopstiden, vilket bidrar till en allmén positiv uppfattning av uppkdp.*

3.3 Foretagsvardering

Utgangspunkten for en foretagsvardering ar att se uppkopsobjektet som en
investering vilken forvéntas ge en framtida avkastning. FoOr att bilda en forsta
uppfattning av uppkdpsobjektet gors en ekonomisk analys som ger en dversiktlig
bild av foretagets utveckling och stdllning. Denna utvardering grundar sig pa
balansrakningar, resultatrdkningar och kassaflédesanalyser. De nyckeltal som ofta
har stor betydelse for denna vardering ar avkastning pa eget kapital, avkastning pa
totalt kapital, rorelsemarginal, soliditet, kassalikviditet och forandring av
nettoomsdttning. Varderingsanalysen kommer foljaktligen fokusera pa foretagets
historiska utveckling.*®

%0 Barney, Jay B & Clark, Delwyn N (2007)
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Den mest frekvent anvdnda metoden for vardering av foretag idag ar
avkastningsvardemetoden. Syftet ar att bestimma den framtida arliga resultatnivan
och avgora avkastningskravet for investerarna. Foretaget varderas ofta utifran en
prognos pa tre till fyra ar for att koparen skall kunna fa en uppfattning om
foretagets utveckling.>’

Vid tillampning av foretagsvardering i praktiken finns det inget objektivt varde pa
ett foretag, vilket gor att de varderingsmodeller som man valjer ar avgdrande for
varderingen. Kvaliteten i foretagsanalysen och informationsinsamlingen ar av
betydelse for varderingsprocessen och det ar viktigt att komma ihag att féretag
skiljer sig &t beroende pa faktorer som bransch, verksamhet och utvecklingsfas.®

3.4 Due diligence

Due diligence é&r ett lanord fran engelskan och Gversatts fritt till svenska som
“erforderlig omsorg”, men i dag &r begreppet mer kidnt som
foretagsbesiktning.® Fram till 1990-talet var foretagsbesiktning relativt
séllsynt i samband med forvarv i Sverige men bdrjade anvéndas mer frekvent
runt denna tid pd grund av att utlandska foretag genomférde forvarv i
Sverige.”

3.4.1 Due diligence-forfarandet

Due diligence kan utféras av bade kdparen och saljaren. Nar besiktningen sker
fran saljaren sjalv kallas utforandet for vendor due diligence. Tanken ar att
potentiella kopare skall fa en omfattande och oberoende analys av
uppkopsobjektet.® 1 de flesta fall kommer dock kraven pé en besiktning fran
det kopande foretaget. Granskningen genomfors i ett sa kallat datarum dar all
relevant information samlats in till konsulterna som utfor besiktningen.®
Koparen kan pa egen hand genomfora granskningen, men det ar da viktigt att
de besitter den breda kompetens som en due diligence-process kraver.®®

Det ar av betydelse att konsulterna far tillrackligt med relevant information da
detta ligger som underlag for koparens beslut om att fortskrida med
forhandlingarna. Under granskningen identifierar konsulterna ténkbara
synergier som kan realiseras och framtida vinster som kan uppnas. Efter
analysen utféardas ett engagement letter mellan képaren och konsulterna. Detta
avtal klargor besiktningens omfattning, de ansvariga for utférandet,
leveransdatum, tidsatgang och andra viktiga avtalsvillkor.®

3.4.2 For- & nackdelar med en due diligence

De positiva sidorna av att utféra en due diligence finns i den varderingsgrund
som skapas for koparen. En foretagsbesiktning kan medféra att priset sanks pa
forvarvet. Exempelvis kan dolda fel upptackas, sasom obetalda skulder, tvister
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och dvervarderade tillgangar.®

Nackdelen med en due diligence &r att det uppstar en rad kostnader for
revisorer, advokater och andra involverade parter. Detta kan leda till att hela
processen kan bli mer kostsam 4n planerat.®

3.4.3 Olika former av due diligence

Det finns flera olika huvudinriktningar som en besiktning kan félja beroende
pa vad som ska undersokas. En komplett due diligence brukar darfor delas upp
i olika delanalyser. De viktigaste delanalyserna &r finansiell, kommersiell och
legal due diligence.®” De olika delanalyserna utfors inte i ndgon specifik ordning,
utan I6per parallellt med varandra och det &r dven vanligt att specialister inom
respektive omréden samarbetar.®®

3.4.3.1 Legal due diligence

Legal due diligence behandlar de rattsliga forhallanden och aspekter som
aktualiseras vid ett forvarv. Det ar viktigt for bade kopare och séljare att
granska avtal som ska ingas betraffande de skyldigheter och rattigheter som
foljer. Darfor maste malbolagets befintliga ingangna avtal med kunder,
leverantorer och aterforséljare granskas. Detta for att skydda sig mot eventuella
straffavgifter for brutna avtal efter forvarvet. | stora drag syftar den legala
besiktningen till att ge koparen skydd mot oférutsedda handelser och en
forsakran om att informationen &r riktig vad galler prissattning och andra
operationella transaktioner.®®

3.4.3.2 Finansiell due diligence

Vid finansiell due diligence granskas framst uppkdpsobjektets resultat- och
balansrakning. Annan relevant granskning ar vilken typ av redovisningssystem
som foljs, hur den interna kontrollen &r organiserad, ledningsinformation och
framtidsprognoser.”® Denna utvdrdering gérs oftast med hjalp av
revisionsbyraer, dar revisorerna hjalper till att finna de vinstgivande enheterna i
bolaget. Det &r inte bara hos kdparen som denna besiktning ligger i intresse,
utan &ven hos forséljaren. Med hjélp av granskning av foretagets siffror kan
fordelar lyftas fram och gora foretaget mer attraktivt pA marknaden.”

3.4.3.3 Kommersiell due diliigence

Under kommersiell due diligence undersoks framst den operativa
verksamheten. Granskningen lagger stor vikt vid betydelsen att forsta bolagets
kunder och marknad. Vidare brukar dven denna besiktning ga under namn
sasom affarsmassig, strategisk, marknadsmassig, eller operativ due diligence.
Benamningen beror pa var undersokningens fokus ligger. Analysen kan oftast
utforas av koparen sjalv om denne forvarvar utifran industriella skal och har
god kannedom om branschen. Da behdver koparen inte anlita diverse experter
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som vid en finansiell due diligence. Andra relevanta omraden inom den
kommersiella besiktningen dr bland annat konkurrenssituationen, foretagets
marknadsféring, produkter samt organisationsstruktur.”

3.4.4 Den typiska mallen

Det finns en mall for hur en due diligence ska genomforas (bilaga 1). Arbetet ar
dock behovsanpassat vilket gor att omfattningen av vissa delanalyser varierar.
Faktorer som paverkar graden av betydelse for due diligence-processens olika delar
ar, vilken typ av foretag besiktningen avser, vilka personer som ingar i
besiktningen, hur mycket tid som &r avsatt, hur komplext uppkopsobjektet ar,
riskbenagenheten hos kdparen och hur stor budget foretaget har avlagt till
besiktningen.”

3.5 Forvarvsforfarande

Den process som koparen genomgar vid ett foretagsforvarv kan delas upp i fyra
steg. Detta forlopp kan appliceras pa saval privata som publika bolag.

1. S6ka 2. Fundamental 3. Due 4. Bud &
& Vilja analys & diligence forhandling
vérdering

Figur 3. Modell for foretagsforvary ™

| det forsta steget identifieras de motiv koparen har till forvarvet. Fragor som
uppkommer ar: vilka typer av foretag kan vara lampliga uppkdpsobjekt och vad
onskar koparen uppna med forvarvet? | det andra steget gors en Oversiktlig
véardering av  uppkopsobjektet utifran  bade historiska rapporter och
framtidsprognoser. | det tredje steget utformas en mer noggrann rapport genom due
diligence dar exempelvis foretagets ekonomiska stéllning och avtal undersoks
grundligt. I det fjarde och sista steget lamnas ett eventuellt bud och férhandlingar
om dverlételse av foretaget paborjas.”

Ett foretagsforvarv ar pd grund av dess omfang ofta mycket tids- och
kostnadskravande. Vid ett forvarv uppstar den storsta kostnaden hos de olika
aktorernas insatser framst i den tredje fasen, due diligence.”

3.6 Problem & risker med foretagsforvarv
Det huvudsakliga problemet med ett foretagsforvarv ar integreringen mellan de tva
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enheterna. Risken finns att forvarvet inte tillfor det varde som fran bdrjan
dnskats.”” Om koparen inte lyckats implementera de finansiella, affarsmassiga och
strategiska A&tgarderna tillfors inget mervarde.”® De framsta orsakerna till
misslyckade forvarv kan harledas till forhastade beslut, ovilja att se potentiella
problem och bristande besiktning. ”°

3.7 Kritik mot valda teorier

Da vi har valt att arbeta utifran ovanstaende teorier finns det en majlighet att vi last
oss vid detta synsatt och darmed bortsett fran andra tankbara forklaringar till hur
due diligence-processen, foretagsvérdering och forvarvsforfarandet ser ut. Denna
ensidiga uppfattning skulle mojligtvis kunna vara annorlunda om vi valt andra
teorier att utga fran.

77 Sevenius, Robert (2003)
"8 Cartwright, Sue & Cooper, Cary L (1996)
™ perry, Jeffery S & Herd, Thomas J (2004)
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4. Empiri

Har presenteras resultatet fran vara intervjuer vilket kommer att ligga till grund
for var analys. Vi har valt att aterge hela intervjuunderlaget for att undvika
onddigt bortfall. Da svaren skilt sig at beroende pa vem vi intervjuat har vi valt att
redovisa varje intervju separat. Den semistrukturerade intervjumodellen har
bidragit till att svaren varit 6ppna varfor vi valt att presentera underlaget i tre
underrubriker dar foreteelserna foretagsrekonstruktion, due diligence och
foretagsforvarv blandas.

4.1 Carler Advokatbyra, Stockholm

Carler &r en svensk advokatbyrd med kontor i Stockholm, Jonkoping och Paris.
Byran ar sedan 40 ar tillbaka vél etablerad inom svensk och internationell
affarsjuridik. Dess jurister har ett brett kunnande inom omraden som behandlar
bolags- och affarsrattsliga fragor samt obestandsfragor.®°

Har har vi intervjuat Thomas Olrog som har afféarsjuridik som huvudomrade med
inriktning pa insolvensforetag, konkurser och rekonstruktioner. Thomas har arbetat
pa Carler Advokathyra sedan 2007 och har sysslat med ovanstaende under flera ar
pa flera svenska advokatbyraer och har djup insikt inom omradet.

4.1.1 Motiv

Rekonstruktionen syftar, som lagen anger, till att underlatta for foretag i
ekonomiska svarigheter. Aven om sjalva affarsverksamheten vid status quo® ar
vardel6s kan det finnas varulager eller inventarier som fortfarande har ett vérde.
Samma sak géller for pagaende arbeten och utestaende kundfordringar. En konkurs
innebar att dessa varden forstors. Alla parter tjanar normalt mer pa en lyckad
rekonstruktion &n en likvidation. Trots detta &r det relativt ovanligt att foretag
genomgar en rekonstruktion. Av alla bolag som befinner sig i ekonomiska
svarigheter, ar det endast cirka tva procent som gar vidare for att rekonstrueras.
Avsikten med en rekonstruktion &r oftast att bolaget ska byta &gare da de tidigare
agarna har forlorat sitt fortroende och misskott bolaget. Som kopare har man da
begrénsad tid att utvérdera bolaget och sjalva due diligence-férfarandet blir mindre
grundligt. Syftet med en due diligence, for kdparen, &r detsamma som vid vanliga
forvarv och koparen har typiskt sett samma intressen. Pa grund av tidbristen
tenderar koparen dock att fokusera mer pa bolagets finansiella stallning och reella
tillgangar. Det finns ofta inte tillrackligt med tid for att utvéardera alla avtal bolaget
ingatt och miljorelaterade problem som kan uppsta i framtiden.

4.1.2 Genomfdrande

Tiden for att genomfora en rekonstruktion skiljer sig fran ett bolag till ett annat. |
huvudsak beror tiden pa finansieringsprocessen och hur fort en kopare kan hittas
som ar villig att bistd med kapital. Bolaget maste fa in nya pengar for att betala
borgenarer och dessa maste ocksa komma 6verens om vilken tid bolaget ska fa pa
sig att gora detta. Lagreglerna sétter dock vissa tidsfrister. Om rekonstruktionen till
exempel innehaller ett ackord, ska detta normalt betalas inom ett ar fran det att

& www.carler.se
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beslutet fattats. Tiden ar en viktig aspekt da utdragna processer tar pa det aktuella
bolagets verksamhet och pa dess anseende.

Okad kannedom om foretaget innan forfarandet inleds, till exempel angéende vilka
forutsattningar bolaget har att fa in pengar till ackordet, leder till kortare processer.
Har rekonstruktoren sadan kannedom, bor rekonstruktionen klaras av pa ett halvar.
Finns det redan i ett inledande skede garanterad finansiering och alla andra
forutsattningar for en lyckad rekonstruktion kan tiden kortas ner till cirka en
manad, med forbehall for skillnader fran bolag till bolag.

Sjalva uppkopet av ett rekonstruktionsobjekt sker vid tre olika tillfallen. Vid det
forsta gar intressenten in som agare redan nar det krisdrabbade foretaget lamnar in
en ansokan om rekonstruktion. Detta &r relativt ovanligt da koparen i detta tidiga
skede inte vet om rekonstruktionen kommer att ga igenom. Det rader osékerhet
bade om borgenarerna kommer acceptera ackordet och om hur sjdlva
rekonstruktionen ska ga till. Det andra tillfallet &r nar all formalia ar fardig. Nar
bolaget har fatt acceptansen och ackordet har blivit genomrostat ar sjilva
rekonstruktionen paketerad. Det ar forst da de flesta foretagsoverlatelserna ager
rum. D& far koparen ett bolag som &r rensat pa det viset som
rekonstruktionsberattelsen indikerar. Koparen gar darefter in och garanterar
ackordet, vilket utgor den huvudsakliga kopeskillingen for bolaget. Intressenten far
forvérva foretaget valdigt billigt som kompensation for den avsevért hogre risk
denne tar pa sig som kopare, att rekonstruktionen inte lyckas. Det tredje och sista
tillfallet ar efter att rekonstruktionen &r genomford. Da far kdparen en chans att
utvardera bolaget mer grundligt och foérvarvar férhoppningsvis en frisk verksamhet.
Problemet med detta ar att koparen da far betala ett avsevart hogre pris an tidigare.

Om man bortser fran tidsbristen ¢kar i princip forutsattningarna for koparen att
utvéardera bolaget nar detta har ekonomiska svarigheter. Saljaren befinner sig i en
annan situation an vid vanliga foretagsforvarv och &r mer angeldgen om att salja till
ett lagre pris. Verksamhetens vérde ar i princip noll och de befintliga dgarna
hoppas pa att kunna fa en annan &dgare som kan betala av skulderna sa att
verksamheten i framtiden kan fortsitta tjana pengar. Vanligtvis finns det fa
intressenter for rekonstruktionsobjekt, oftast endast en. De intressenter som kan
finnas far da den insyn de behdver for att utvardera bolaget.

4.1.3 Problem

Det storsta problemet med att rekonstruera ett bolag ar att identifiera vad bolaget
egentligen ar vart. Bolagets reella tillgangar skiljer sig beroende pa om det ar ett
tillverkade foretag eller ett tjansteforetag. Det &ar ofta svart att faststalla véardet pa
dessa da orsakerna till att bolaget befinner sig i ekonomiska svarigheter bottnar i en
illa fungerande ekonomiavdelning. Har bolaget dessutom dalig ordning pa sina
kundfordringar och leverantorsskulder far detta flera negativa konsekvenser.
Rapporteringen till VD och styrelse blir otillracklig vilket kan leda till att dessa
fattar felaktiga beslut. Foretagets kunder och leverantorer trottnar ocksa pa
foretaget nar 16ften om betalning bryts, vilket drabbar den underliggande driften.

Den vanligaste orsaken till varfér en rekonstruktion misslyckas eller att sjalva

forvérvet av ett rekonstruktionsobjekt misslyckas, ar att finansieringen inte loser
sig. Om borgendrer inte kan komma 6verens med galdendren om hur de ska
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ersattas, likvideras bolaget. En annan vanlig orsak ar att rekonstrukttren varit for
optimistisk med bolagets budget och intékter eller for bolagets uthallighet.
Verksamheten maste under rekonstruktionen ha tillrackligt med likvida medel sa
att 16ner och skatt kan fortsatta betalas. Om forutsattningarna for en rekonstruktion
inte finns och rekonstruktoren inte utvarderat bolaget tillrackligt, kan det handa att
denne gar vidare med forfarandet &nda. Rekonstruktéren hoppas da att
finansieringen ska l6sa sig i ett senare skede och avstar fran att likvidera foretaget.

Da det foreligger en tidbrist for den kopande parten att utvardera
rekonstruktionsobjektet, finns risken att denne i for stor utstrackning forlitar sig pa
de rapporter framtagna av rekonstruktoren. Rekonstruktoren arbetar i det
krisdrabbade bolagets intressen och har inga forpliktelser gentemot kdparen.
Rekonstruktorens uppgift ar i huvudsak att fa fram sa mycket pengar som majligt
till borgenarerna. Koparen far sjalv ta ansvar for att undersoka bolagets stéllning sa
att han eller hon vet vad man betalar for. Koparen kan inte forlita sig pa att
rekonstruktoren lyfter fram alla negativa aspekter med bolaget och for dem till

ytan.

4.2 Ackordscentralen, Malmd

Ackordscentralen ar ett av Sveriges ledande konsultféretag som verkar for att
hjadlpa foretag som har finans- och lénsamhetsproblem. Ackordcentralen
tillhandahaller savél erfarna advokater som ekonomer, vilka tillsammans arbetar
for att undvika vardedestruktiva konkurser. Koncernen har varit verksam sedan
1857 och idag sker arbetet via sju kontor runt om i landet.

Vi har valt att intervjua Ola Sellert som ar fore detta VD pa Ackordcentralen i
Malmo och region syd. Han har arbetat bade med konkurser och rekonstruktion och
har bred erfarenhet av manga olika branscher. | dagslaget arbetar han pa Tragardh
och Falkenborn Advokatbyra i Malmé.

4.2.1 Motiv

Det &r svart att sarskilja vilken typ av due diligence som skulle vara viktigare an
nagon annan. | allmanhet bor en due diligence i samband med forvarv av
rekonstruktionsobjekt bli mer betydelsefullt da foretaget befinner sig i en finansiellt
svar situation. Detta innebér i sig att en finansiell due diligence blir viktigast vid
forvarv av ett rekonstruktionsobjekt. Manga gor emellertid misstaget och tror att
det récker att skriva ner cirka 75 % av bolagets skulder for att ett foretag ska klara
sig, men sa ar ofta inte fallet. Utdver den finansiella due diligence, maste en sa
kallad rekonstruktion i sak goras. Detta betyder att bolaget totalt genomlyses och
syftar till att svara pd fragor sdsom; Vart ar foretagets break even®*? Hur ska
foretaget ta sig dit? Hur ser personalsammansattningen ut? Vad har foretaget for
villkor och marginaler? For ett lyckat foretagsuppkop av rekonstruktionsobjekt bor
darfor alla olika delar av en due diligence vara av samma betydelse.

Skillnaden i genomférandet av en due diligence av rekonstruktionsobjekt jamfort
med friska bolag &r att forfarandet maste vara mer grundligt genomford. Det finns
trots allt en anledning till varfor foretaget hamnat i en situation dar rekonstruktion

8 \www.ackordscentralen.se
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och uppkop kravs for fortsatt 6verlevnad. Om orsakerna inte kan sparas direkt till
likviditetsproblem kan det finnas andra faktorer som &r viktiga att identifiera. Det
kan exempelvis handla om daliga avtal, problem med personalsammansattning
eller stora forluster i kundfordringar.

4.2.2 Genomforande

Tiden for att genomféra en rekonstruktion ar tdmligen branschspecifik. Lagen
foreskriver ett forfarande pa tre manader, men denna tid racker oftast inte till. Inom
lagramen kan dock rekonstruktionen fortgd och om det foreligger synnerliga skél.
Da kan tiden forlangas med tre manader i taget, dock far den inte paga langre an ett
ar om ackorden inte faststallts. Det kravs vanligtvis nio till tolv manader for att
foretaget ska kunna sta pa egna ben fran det att rekonstruktionen paborjats.

Nar sjalva uppkdpet av ett rekonstruktionsobjekt sker skiljer sig fran fall till fall.
Det &r vanligast med uppkop under en pagaende rekonstruktion, eftersom bolaget
da har ett skyddsnat. Skyddsnatet utgors av att det normalt inte tillkommer nagra
nya skulder och att foretaget fixeras vid en viss stéllning per ett visst datum. Nar
foretaget forhaller sig relativt konstant blir det lattare for koparen att paverka
processen. Detta skede bidrar till en bra utgangspunkt i en due diligence-process.
Da skulderna &r frysta, kan fokus ligga pa likviditet och varulager och da blir det
lattare att identifiera problemomradena i verksamheten.

En rekonstruktor har i uppgift att forsoka fa bolaget pa fotter igen. Det finns dock
inga direkta regler eller sanktioner som rekonstruktoren ska folja nar det kommer
till upplysningsplikt och han stér inte heller som garant for att ett uppkdp kommer
att vara lyckat. Koparen ar darfor till fullo ansvarig for och skyldig till att
undersoka bolaget. Det hander dock att foretag forlitar sig pa rekonstruktorens
rapport och bortser fran att géra en grundlig due diligence.

Betalningen for en verksamhet som genomgatt rekonstruktion utgors vanligast av
att koparen gar in och garanterar en ackordlikvid pa cirka 25 %. Darutdver kan
koparen daven garantera lépande kostnader i form av loner och skatt. Den nya
agaren villkorar sin insats av att ackordet lagar kraft. Karaktéristiska drag som kan
ses hos kopare av rekonstruktionsobjekt ar att de i huvudsak forvarvar utifran
industriella skél, i jamférelse med finansiella. Det &r dock vanligt att de spekulanter
som finns, vantar pa en konkurs istallet for att kdpa upp rekonstruktionsobjekt.
Detta faktum bidrar till att forvarv av dessa bolag blir &nnu billigare. Motivet till
uppkop ar till stor del det varde som foretaget ser i en fortsatt fungerande
verksamhet. Detta ar direkt kopplat till att intressenten ofta &r mycket insatt i den
specifika branschen.

Det uppstar en mangd problem i samband med foretagsrekonstruktioner som maste
tacklas. En orsak till ett misslyckande kan vara att foretaget inte far tillrackligt med
kapitaltillskott under rekonstruktionstiden, det vill sdga att foretaget inte lyckas
halla likviditeten. Forsamrad orderingang och leverantorer som kréaver sakerhet
leder till att likviditeten tippar, vilket kan bidra till att banker och andra
kreditinstitut inte vagar lana ut pengar under rekonstruktionstiden. Generellt star
staten for en manads I6negaranti, men efter det maste foretaget sjalv betala l1oner
och &dven skatter. Efter det att rekonstruktionen formellt ar i hamn bor foretaget
rakna med en an mer kritisk period. Manga leverantorer kraver fortsatt kontant
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betalning och detta ter sig valdigt problematiskt. Ett foretag som genomgatt
rekonstruktion behover ha en bra beredskap av kapital ett till tva ar efter realiserad
rekonstruktion for att foretaget ska ha en chans till framtida dverlevnad. En lyckad
finansiell rekonstruktion kan kannetecknas av att foretaget fatt in nytt adgarkapital,
antingen fran de tidigare agarna eller fran externa parter.

4.2.3 Problem

Ett aterkommande problem med rekonstruktions- och konkursforfarande &r
tidspressen. Lagen ar formalia bunden och inom en vecka efter ansékan om
rekonstruktion ska samtliga fordringségare vara underréttade. Inom tre veckor ska
rekonstruktéren kunna presentera en preliminar rekonstruktionsplan. Tidspressen ar
darfor mest markbar under inledningsfasen av en rekonstruktion. Ofta Okar
dessutom tidspressen da rekonstruktionsgaldenaren i nio fall av tio kommer for sent
till institutioner sdsom Ackordscentralen. Detta eftersom att galdenaren ofta har for
stor tro pa att situationen ska ordna upp sig utan extern hjalp.

Synkroniserat med det formaliabundna forfarandet ska verksamheten, med fokus
pa ekonomiavdelningens funktioner, fortlopa med sa lite avbrott som majligt. Ett
annat problem &r omstallningen betréffande likviditetsflodet i bolaget och betalning
av leverantdrsskulder med kontanter i forskott. Eftersom leveranttrer i normalfallet
inte medger krediter till foretag som genomfor rekonstruktion blir det svart for ett
krisdrabbat foretag med likviditeten.

Ytterligare ett problem med att képa upp ett rekonstruktionsobjekt &r att de
befintliga agarna inte kommer Overens med intressenten om priset eller om
agarandel. Ofta saknar agarna sjukdomsinsikt och forstar inte att aktierna ar
vardel6sa. Med anledning av tidsbristen uppstar det problem &ven i samband med
att betydande akommor forbises pa grund av en bristande due diligence-process.
Ett uppkdp av rekonstruktionsobjekt ar darfor generellt mer kansligt, varfor det
ocksa finns fa intressenter for rekonstruktionsobjekt.

4.3 Svenskt Rekonstruktionskapital, Stockholm (SRK)

SRK &r ett private equity-bolag som verkar for att rekonstruera foretag som hamnat
i ekonomiska svarigheter. Bolagets affarsidé ar att med en kombination av kapital,
kunskap och erfarenhet kring rekonstruktioner och omstruktureringar, aktivt
medverka till raddningsaktioner och utveckling av primart svenska industri- och
handelsforetag av mindre och medelstor karaktér. De foretag som kan bli aktuella
for SRK att kdpa upp har i grunden en god affarsidé men har av olika skéal hamnat i
finansiella svarigheter. SRK gor detta for att radda eventuella varden som kan
finnas kvar och férsoka fa verksamheten pa fétter igen.®*

Har har vi valt att intervjua Olof Hermelin som &r civilekonom och arbetar som
investment manager pa SRK. I den rollen ingar uppgifter som stracker sig fran
inledande investering till exits®®. Uppgifterna inkluderar bland annat inledande
analyser, due diligence, diskussioner med banker och eventuellt andra
fordringsagare, styrelseengagemang och medverkan kring exits.

& www.rekonstruktionskapital,se
% Tidpunkt d& investerare gar ur bolaget
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4.3.1 Motiv

Syftet med en due diligence &r densamma vid forvarv av rekonstruktionsobjekt som
vid forvarv av I6nsamma foretag. Képaren maste i bada fallen forsakra sig om att
malforetaget inte innehaller otrevligheter som kan komma att skada dennes
verksamhet. Aven verktyget for att utvirdera bolaget &r detsamma men skillnaden
ligger i hur det anvénds. Extra viktigt att beakta vid uppkop av
rekonstruktionsobjekt &ar foretagets reella tillgdngar. Koparen fokuserar pa
balansrékningen och bolagets finansiella stallning.

4.3.2 Genomforande

Det finns en underliggande risk att granskningen blir mindre utforlig pa grund av
tidsbristen. Det varierar fran ett bolag till ett annat och i vilket skede intressenten
kommer in i foretaget. | regel ska kdparen hinna goéra en finansiell due diligence
innan ett beslut om uppkop fattas. Gar koparen in senare i
rekonstruktionsprocessen okar riskerna. Om koparen till exempel kommer in i
slutet av processen, kravs det mycket forkunskap om bolaget och branschen for att
hinna utvardera bolaget och kunna fa verksamheten l6nsam igen. For att minska
riskerna relaterade till tidsbristen for granskningen, anlitar SRK ofta externa
experter med mer ingdende kunskap om branschen. Detta for att se hur de
uppskattar foretagets formaga att generera pengar pa lang sikt samt att fa ytterligare
en uppskattning av bolagets vérde.

Da tidbristen medfor att granskningen av ett rekonstruktionsobjekt blir mindre
utforlig, finns det situationer da koparen forlitar sig pa rekonstruktionsrapporten.
Rekonstruktdren har som uppgift att granska bolaget och komma fram till en plan
for overlevnad. Denne ska fora fram all finansiell information och visa bolagets
finansiella stallning i rapporten. P& sa satt har redan en finansiell due diligence
gjorts och kdparen behover inte utvérdera bolaget ytterligare. Detta lampar sig bést
vid forvarv av mindre bolag med Iag komplexitet. Rekonstruktoren gar dock inte
igenom alla de avtal och ataganden bolaget gjort vilket innebér att koparen
fortfarande maste gora en legal due diligence. Risken 6kar med tidsbristen da man
uteldmnar vissa bitar ndar det kommet till att fatta snabba beslut.

Rent praktiskt gar SRK oftast in i ett rekonstruktionsobjekt efter att granskningen
ar genomford och garanterar ackordet till cirka 25 %. Detta for att ge en klar signal
till fordringsdgare och borgenarer sa de kan kénna sig trygga med att godkanna
ackordet. Om ackordet accepteras blir SRK formellt nya &gare och borgenérerna
betalas av. Ackordet utgér den huvudsakliga betalningen for bolaget och det
nodvandiga kapitalet for att kortsiktigt skota bolaget, som att betala ut I6ner och
skatt, far den nya dgaren sta for. Sjalva betalningen sker oftast i form av en riktad
nyemission fran rekonstruktionsobjektet till koparen. | vissa fall har SRK kopt
aktierna direkt fran de gamla &garna for ett nastintill obefintligt belopp innan
rekonstruktionen paketerats. Risken finns da att ackordet inte accepteras och da
faller hela bolaget. Detta har dock aldrig hant SRK.

4.3.3 Problem

Det storsta problemet med att vara ett private equity-bolag med inriktning pa
rekonstruktionsobjekt ar den foreliggande tidsbristen att utvardera dessa. Fa
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bolagsagare ar sa pass insiktsfulla att de ber SRK om hjalp redan innan
rekonstruktionen realiseras. Detta innebar att SRK huvudsakligen gar in som &gare
och bidrar med finansiering nar konkursen eller rekonstruktionen blivit ett faktum.
De tidigare &garna har da valdigt svart att acceptera sin verksamhet som vardelos
och har darmed ocksa svart att godkanna den relativt laga betalningen for sina
aktier.

Foretag som sedan lange har haft ekonomiska svarigheter forsoker dessutom ofta
framsta som béattre genom att exempelvis inte gora erforderliga nedskrivningar av
varulager och kundfordringar som har ett tveksamt framtida vérde. Tidsbristen
medfor ocksa att det inte finns samma majligheter att undersoka den underliggande
driften, det vill s&ga foretags egentliga forutsattning att generera pengar. Detta
innebar att kalkylen blir mindre realiserbar.

D4 det finns en risk att SRK inte lyckas gora en turn-around®® i det aktuella
bolaget, &r det viktigt att de hanterar sitt 6kade risktagande. Dels kompenseras SRK
for den Okade risken i form av ett avsevart lagre pris for bolagen de gar in i, och
dels inriktar sig SRK pa foretag inom branscher dar forandringstakten &r lag. Att ga
in som dgare i IT- eller bioteknikféretag déar forandringstakten ar htg och enskilda
aktorer kan forsvinna Over en natt, Okar riskerna markant. Istallet satsar SRK pa
traditionell tung industri med en lag forandringstakt och dar det finns nagot
egentligt substansvarde att falla tillbaka pa.

4.4 Ernst & Young, Malmo (E&Y)

Ernst & Young ar ett varldsomspdnnande foretag inom revision, skatt,
transaktioner, redovisning och radgivningstjanster. Foretaget ar verksamt i 140
lander och har globalt cirka 135 000 medarbetare. Inom foretaget finns
avdelningarna transaction advisory services och transaction support vars
huvudsakliga omrade ror affarstransaktioner mellan féretag. Avdelningarna bistar
med bland annat varderingar, skatteradgivning, integrationsplanering samt att efter
transaktionen hjalpa det uppkdpande foretaget att realisera de synergier man
hoppas uppn&.®’

Har har vi intervjuat Patrik Sandin och Hakan Olsson. Patrik Sandin ar senior
manager pa transaction advisory services. Han arbetar till storsta del med
operationella fragestéllningar i samband med foretagsférvarv och avyttringar samt
operationell och kommersiell due diligence. Hakan Olsson é&r partner och
auktoriserad revisor. Han har arbetat pa transaction support sedan 1996 och arbetar
primart med finansiell due diligence pa koparens och saljarens sida.

4.4.1 Motiv

Due diligence har blivit ett standardverktyg vid foretagsforvarv och anvénds som
kvalitetskontroll &ven om foretag inte anlitar externa experter utan gér den internt.
Genomforandet av en due diligence ar avgorande for att affaren ska ga igenom och
séllan genomfors ett forvérv innan due diligence-processen avslutats om den Vél
paborjats. Det forekommer dock foretagsforvarv utan att ens en due diligence

8 Uttryck som syftar till att vanda en olénsam verksamhet till en lénsam
87 www.ey.com
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paborjats. Vid forvarv av mindre bolag dar uppkoparen redan har god insikt i
malforetagets verksamhet finns inte samma behov av att géra en due diligence.

Generellt finns det inga andra nackdelar med due diligence &n att processen &r
kostsam och tidskravande. Aven om kopet inte genomfors efter att due diligence-
processen ar fardig har den anda fyllt sitt syfte. Da uppfyllde antagligen inte
malforetaget de kriterier faststallda av koparen. Tidigare uppstod ofta fragan hos
jurister om varfér man skulle gora en legal due diligence nér man lika val kunde
hantera problem efter transaktionen med avtal. Fran mitten av 1990-talet har dock
jurister blivit mer affarsméssiga och insett att det ar battre att lagga ner tid och
pengar i borjan for att slippa sitta med utdragna tvister.

4.4.2 Genomforande

Tiden for att genomfora en due diligence varierar kraftigt och beror pa bolagets
komplexitet och storlek. Till exempel, vid ett forvéarv av ett medelstort bolag med
en omsattning pa cirka 500 miljoner SEK utan nagon storre komplexitet i sin
verksamhet, bor genomférandet av due diligence ta cirka en till tvd manader.
Vanligt &r dock att koparen sjalv utvarderat foretaget under en langre tid innan
denne anlitar externa experter for att utféra en due diligence. Tiden ar en viktig
aspekt i forvarvsprocessen. Due diligence-rapporten har ett bast fére datum och om
affaren inte genomforts cirka tre till fyra manader efter att due diligence-rapporten
ar klar, maste en uppféljning goras da mycket kan ha forandrats bade internt och
externt for foretaget. Detta medfor att forvarvsprocessen blir véldigt dyr och
tidskravande.

Det finns ingen klar mall for hur en due diligence ska genomféras och férfarandet
anpassas till situationen. Normalt sett ska intressenten alltid genomféra en grundlig
finansiell och legal due diligence for att faststdlla bolagets varde och nuvarande
ataganden. Det finns situationer dar vissa delanalyser blir mindre viktiga. Om
malforetaget till exempel inte har ndgon miljéfarlig verksamhet, minskar behovet
av att gora en miljomassig due diligence. P4 samma satt om koparen endast
forvarvat malforetagets tillgangar istallet for den juridiska enheten (skattesubjektet)
och inga tidigare skattedrenden uppkommer, minskar behovet av en due diligence
avseende skattesituationen.

Da due diligence-forfarandet ar sa pass situationsanpassat ar det svart att se
skillnader vare sig besiktningen avser ett lonsamt eller icke lonsamt foretag.
Generellt k&nnetecknas forvarvsprocessen, betréffande rekonstruktionsobjekt, av
att vara kort och intensiv. Kdparen tittar mindre pa historiken om hur bolaget
hamnade i den situationen och koncentrerar sig mer pa bolagets framtida
mojligheter att generera vinst. Bolagets finansiella stallning granskas mer ingaende
med fokus pa substansen i balansrakningen, bolagets kassaflode och
likviditetsbudget. Mindre tid kanske agnas at att gora en skatte- och miljomassig
due diligence.

| USA ar fenomenet med sa kallade vulture funds mer vanligt forekommande.
Dessa inriktar sig just pa att forvarva bolag som genomgar en rekonstruktion eller
konkurs. Dessa fonder anvander sig av due diligence i stor utstrackning och ofta
utvarderas malforetagen under flera ar. Fonderna vet vilka foretag som det gar
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daligt for och bevakar dessa tills att de ser en majlighet till att ga in som agare nar
foretaget val ansoker om konkurs eller rekonstruktion.

4.4.3 Problem

Den huvudsakliga orsaken till varfor foretagsforvarv misslyckas ar att koparen
genomfort en dalig due diligence. Ofta handlar det om att kdparen haft for hoga
forvantningar pa malforetagets framtida vinster och att dessa inte forverkligas.
Koparen kan dven ha odverskattat de synergier man ville uppna med forvarvet och
senare konstaterat att dessa blivit svara att realisera. Ibland kan forvarvet dven
medfdra dissynergier for koparen och darmed forstora vérde. Integrationen mellan
de tva foretagen ar ocksa ett problemomrade dar man kan se orsaken till manga
misslyckade foretagsforvarv. Ofta fungerar de tva verksamheterna inte tillsammans
pa det satt koparen raknat med, ndgot som ocksd kan harledas till en daligt
genomford due diligence. Ytterligare ett misslyckande dar relaterat till det
uppkopande bolagets erfarenhet av férvarv. Om det uppkdpande bolaget saknar
erfarenhet av forvarv kan det leda till att for mycket tid laggs pa processen bade
fore, under och efter forvéarvet vilket kan stéra det uppkdpande bolagets
ké&rnverksamhet.

4.5 Mannheimer Swartling Advokatbyra, Stockholm (MSA)

Mannheimer Swartling ar den ledande affarsjuridiska advokatbyran i Norden. MSA
har totalt 12 kontor runt om i varlden, varav fyra i Sverige. Byran har cirka 650
medarbetare varav cirka 420 &r jurister specialiserade inom olika affarsjuridiska
omraden. Byrans jurister ar dessutom fokuserade pa olika branscher inom
respektive  specialsistomrade. Ett av MSA:s verksamhetsomraden ar
foretagsoverlatelser och transaktioner. Detta ar en central del av byrans verksamhet
och MSA har cirka 150 jurister specialiserade pa transaktioner som bland annat
deltar i genomférande av legal due diligence.®

Har har vi intervjuat Ake Kjellson som ansvarar for M&A® gruppen pa
Mannheimer Swartlings Stockholmskontor. Han har omfattande erfarenhet av att
strukturera, forhandla och genomféra inhemska och internationella transaktioner.
Ake Kjellson har arbetat som radgivare for ménga inhemska och utléndska parter i
ett brett spektrum av férvarv, avyttranden och joint ventures®. Han foretrader
Ibpande private equity-bolag och boérsnoterade bolag vid svenska
foretagsoverlatelser och forvarv.

4.5.1 Motiv

Syftet med en due diligence ar alltid att utvardera malforetaget for att faststalla dess
varde och identifiera eventuella problem och ataganden som kan finnas. Trots
forfarandets brister verkar det som att due diligence ar den béasta metoden for att
sdkerstalla koparens intresse. Innan legal due diligence blev vanligt, forsokte
koparen skydda sig genom avtal dér séljaren avkrdavdes en rad olika garantier.
Eftersom ndgon ordentlig undersokning inte gjordes innebar detta att varken
séljaren eller képaren visste om det som stod i avtalet stdamde. Mdjliga problem
hanterades darfor i efterhand.

8 www.msa.se
8 Syftar till ssmmanslagningar och uppkop av foretag
9 Samriskforetag
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Att en due diligence-process alltid blir grundligt genomférd vore ett 6nskescenario.
Noggrannheten skiljer sig dock fran fall till fall. Anledningen till att viktiga poster
faller bort kan forklaras genom att intressenten inte kommit Overens med
konsulterna som genomfor transaktionen om vilket fokus granskningen ska ha.
Kontakten mellan konsulterna och uppdragsgivaren &r viktig och forstaelsen om
varfor och vad konsulten ska undersoka ar kritisk. Vilken part som paverkar
forfarandet mest nar det kommer till uppkOp av icke lonsamma foretag ar
individuellt och mallen anpassas efter det konkreta fallet. Generellt kan det havdas
att forfarandet blir viktigare for kbparen. Vid forvérv av friska bolag ar betydelsen
av due diligence lika viktig for saval saljare som kopare.

Dagens finansiella lage kommer resultera i en mangd bolag pa obestand som
bankerna kommer att forsoka salja. Fragan ar hur de ska lyckas med detta. Dagens
bolagskopare ar mer nograknade och vill ha tillgang till mer information i
obestandssituationer an om foretaget varit friskt. Sannolikt kommer de flesta bolag
inte kunna bli salda da tiden for att gora en grundlig utvéardering av foretagen inte
kommer racka till. En due diligence &r sarskilt viktigt vid forvarv av olonsamma
bolag. Intressenten bor inte kopa foretag i ekonomiska svarigheter utan en
genomford granskning eftersom risken ar for stor. Det laga priset koparen betalar
for bolag i ekonomiska svarigheter kompenserar de dkade riskerna av att ta dver
oanade problem men kanske inte fullt ut. En dalig due diligence kan innebéra ett
risktagande som inte kompenseras av priset. En due diligence bor helt enkelt vara
avgorande for att forvarv av krisdrabbade féretag ska ga igenom.

4.5.2 Genomforande

Hur utdragen en due diligence blir beror helt och hallet pa vilken typ av due
diligence som gors. Det finns i huvudsak fyra olika huvudomraden; legal,
finansiell, miljé och business due diligence. Tillsammans utgér de en total due
diligence. Det ar den finansiella due diligence som tar langst tid och i basta fall kan
den ta cirka tvd manader. Tiden beror dock dven pa situationen, branschen och
bolagets storlek. For tva ar sedan var det finansiella laget annorlunda och det var da
en annan konkurrenssituation. Det fanns manga intressenter pa marknaden som
ville expandera, vilket bidrog till att det var séljaren som dikterade villkoren. Med
dagslagets radande ekonomiska klimat ar det koparen som bestammer villkoren.
Dérmed kommer forvérvsforfarandet ta den tid som koparen behdver for att hinna
granska bolaget tillrackligt. Séljarens kapacitet till att ldmna ut information kan
dessutom ocksa paverka hur lang tid det tar. Om det foreligger tidsbrist kan det
ibland innebdra att en due diligence blir illa genomford.

Kdparens undersokningsplikt och séljarens upplysningsplikt tas hand om i avtalet
mellan intressenten och férvarvsobjektet. Allmant bor séljaren upplysa kdparen om
alla problem som saljaren & medveten om, men det &r kodparens skyldighet att
utvardera dessa. | dagens finansiella situation vill képaren ofta understka mer an
vad de ar skyldiga att gora. Internationellt sett &r Sverige ett land dér foretag garna
undviker tvister och inte vill framsta som svarhanterliga. For att koprattsliga
problem inte ska uppsta ar darfor 6ppenheten och insynen stor vid foretagsforvarv i
Sverige. | lander som Tyskland och USA &r det ddaremot mer regel &n undantag att
braka efter det att transaktionen &r genomford. | Sverige ar det i huvudsak private
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equity-bolag som genomfor foretagsforvarv och om de brakat i en tidigare
forvérvssituation vill ingen gora affarer med dem i framtiden.

4.5.3 Problem

Det ar svart att precisera vilka problem eller misslyckanden som uppstar i samband
med foretagsforvarv da det inte ar en sa vanlig foreteelse. En anledning till ett
misslyckande kan vara att utfallet inte stammer 6verens med férvéntningarna,
eftersom omstandigheterna forandrats sedan forvarvsprocessen pabdrjades.
Dessutom kan verksamheten ha varit beroende av ledningen i stor utstrackning och
det kan efter forvarvet visat sig svart att behalla nyckelpersoner inom
organisationen. Problem eller misslyckande beror oftast inte pa en illa genomford
due diligence utan handlar till storsta del om i efterhand tillkomna faktorer.

Om bolaget inte ar lonsamt kan koparen utga ifran att bolaget har haft
Ionsamhetsproblem en langre tid. Foretaget har inte haft fokus pa att forebygga
framtida eventuella problem, ofta pa grund av att nodvandiga atgarder varit
kostsamma. Sadana framtida problem kan till exempel handla om miljofragor,
personalskydd eller bristande patentskydd.

Utover att due diligence-processen &r tidskrdvande och kostsam, kan det finnas
andra nackdelar. Det brukar sagas att jurister ar daliga affarsman eftersom de bara
ser risker. De fokuserar allt for mycket pa problem och tenderar att dverdriva dessa.
Affarsman ser mer mojligheter och ar optimistiska till eventuella I6sningar. Darfor
kan det forekomma att vissa uppkopsforhandlingar blir h&mmade av en allt for
grundlig granskning. Att i for stor utstrackning inrikta sig pa problem kan leda till
att fokus forsvinner fran finnandet av en 16sning eller en alternativ vag. En annan
risk med due diligence kan vara att bankerna anvénder sig av due diligence-
rapporten vilket kan leda till att de stoppar lan och finansiellt stod. Detta innebér att
forhandlingen blir lidande.
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5. Analys

| detta avsnitt kommer vi att analysera vart empiriska material med hjalp av valda
teorier. Detta kommer sedan ligga till grund for att besvara vara
problemformuleringar och darmed utgéra undersdkningens slutsats. Vi har valt att
strukturera analysen efter empirin och kommer saledes behandla motiv,
genomforande  och  problem  som  underrubriker  till  omradena
foretagsrekonstruktion, due diligence och forvarv av rekonstruktionsobjekt.

5.1 Foretagsrekonstruktion

5.1.1 Motiv

Som lagen antyder &r syftet med foretagsrekonstruktioner att underlatta for bolag i
ekonomiska svérigheter att overleva. Thomas Olrog® menar att aven da
verksamheten betraktas som vérdelos, kan det finnas varden kvar i foretaget i form
av reella tillgangar och en bra affarsidé. Man genomfor da en rekonstruktion i ett
forsok att bevara detta varde. Trots detta ar foretagsrekonstruktioner fortfarande en
relativt ovanlig foreteelse. Enligt Thomas Olrog gar endast cirka tva procent av
krisdrabbade foretag vidare och genomfér en rekonstruktion. Hur manga av dessa
som gar vidare till uppkop ar oklart da det inte fors nagot register dver denna
foreteelse. Enligt bade Ola Sellert” och Thomas Olrog &r ett &garskifte den
huvudsakliga avsikten med en rekonstruktion da tidigare &gare och ledning
misskott sin uppgift.

5.1.2 Genomfdrande

Enligt Thomas Olrog och Ola Sellert finns det inget sjalvklart forfarande for hur en
foretagsrekonstruktion ska ga till. De lagar som reglerar foreteelsen berdr den
formalia som en rekonstruktion ska innefatta, till exempel att en rekonstruktor ska
utses av tingsratten och att galdenéren ar skyddad mot ansékning om utmaétning
eller konkurs fran enskilda fordringsdgare. Thomas Olrog menar att det &r
rekonstruktorens uppgift att identifiera de problemomraden som finns och bedoma
huruvida denne ska gora en rekonstruktion i sak eller en finansiell rekonstruktion.

Tiden det tar att genomfora en rekonstruktion varierar beroende pa bolagets storlek,
bransch, struktur och komplexitet. Lagen foreskriver att rekonstruktionen inte ska
dverskrida tre manader. Samtidigt kan denna tidsfrist forlangas med tre manader i
taget om det foreligger synnerliga skél. Enligt Thomas Olrog bér man klara av en
rekonstruktion pa cirka sex manader om rekonstruktéren har nagorlunda god insikt
och kannedom om det aktuella foretaget. Ola Sellert hévdar dock att
genomforandet tar cirka nio till tolv manader innan foretaget kan sta pa egna ben.
Tiden ar i huvudsak relaterad till det aktuella bolagets forutsattningar att finansiera
ackordet. Borgendrer maste komma Overens om hur de ska ersattas och
rekonstruktionsobjekten maste fa in likvida medel for att tillgodose denna
betalning. Detta sker oftast genom att en ny &gare kommer in. Ola Sellert menar att
rekonstruktionen ibland kan bli onddigt utdragen da den innefattar tidskravande
formalia. Tingsratten maste utse en rekonstruktor vilket kan ta lang tid och sjdlva

% Carler Advokatbyré
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rekonstruktionsforfarandet kan inte pabdrjas innan dess. Thomas Olrog anser att
utdragna processer tar pa bolagets verksamhet och dess anseende.

5.1.3 Problem

Den framsta orsaken till varfor en rekonstruktion misslyckas &r enligt Thomas
Olrog och Ola Sellert, att finansieringen inte l6ser sig. Om en majoritet av
borgendrerna inte kommer &verens om ackordet eller om finansieringen till
ackordet uteblir, forsatts bolaget i konkurs. Ett annat problem ar likviditeten i
bolaget. Aven innan ackordet godkéants och ny finansiering &r funnen, méste
bolaget ha tillrackligt med likvida medel for att betala skatt och l6ner. Enligt lagen
far rekonstruktionsobjekten generellt en manads lonegaranti fran det att
rekonstruktionen paborjas. Darefter maste foretaget sjalv ha tillracklig likviditet for
framtida utbetalningar. Ola Sellert pekar aven pa att rekonstruktionsobjektets
kreditrestriktioner bli ett stort problem under rekonstruktionstiden. Foretaget maste
betala alla nya leverantdrsskulder kontant vilket forsamrar likviditeten avsevért.
Aven efter det att rekonstruktionen &r genomford har foretaget ofta svarigheter med
likviditeten da manga fordringsagare kraver fortsatt kontant betalning.

Enligt Ola Sellert och Olof Hermelin® & ett annat stort problem med
rekonstruktioner den daliga insikten hos befintliga &gare om verksamhetens
sundhet. Vanligt forekommande é&r att krisdrabbade foretaget ansdker om
rekonstruktion nar konkursen blivit ett faktum. Da finns redan sd pass grava
problem med foretaget att sjalva rekonstruktionsforfarandet forsvaras avsevart och
mojligheterna till att fa foretaget pa fotter igen minskas.

5.1.4 Summering

Det finns flera forklaringar till varfér antalet genomforda foretagsrekonstruktioner
fortfarande 13 ar efter inforandet av lagen ar relativt lagt. Tidspressen, likviditeten,
dgarnas overtro pa verksamheten och svarigheter att hitta nya dgare ar alla faktorer
som bidrar till detta.

5.2 Due diligence vid foretagsrekonstruktioner

5.2.1 Motiv

Samtliga respondenter ar samstdmmiga om att syftet med en due diligence i
samband med forvarv av ett rekonstruktionsobjekt &r detsamma som vid
traditionella forvarv. Den huvudsakliga avsikten med en due diligence ar att
granska bolaget for att faststilla dess vérde och undvika o0nskade framtida
overraskningar.” Koparen maste veta vad denne betalar for. Ake Kjellson®®, Olof
Hermelin och Ola Sellert tycker att en due diligence vid forvarv av
rekonstruktionsobjekt blir &nnu viktigare &n vid forvarv av friska bolag. Ola Sellert
menar dartill att det alltid finns en anledning till varfor ett bolag hamnat i en
situation da rekonstruktion antas vara sista utvdgen och att de problem och
fallgropar som orsakat detta maste identifieras. Enligt Olof Hermelin tenderar
olonsamma foretag att forsoka framstd som battre for att lattare fa tillgang till
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finansiering. Foretaget har kanske inte gjort de nedskrivningar av varulager och
kundfordringar som anses vara erforderliga och darfor blir betydelsen av att
identifiera dessa mycket viktigt. Ake Kjellson menar att om ett foretag ar olénsamt
har det sékerligen haft problem en langre tid. Da har investeringar i forebyggande
syfte inte varit prioriterade. Exempelvis kan bolaget ha bortsett fran centrala
miljofragor och personalskydd.

5.2.2 Genomfdrande

Till skillnad fran den checklista som aterfinns i den teoretiska referensramen finns
det ingen sjalvklar modell fér hur en due diligence ska genomféras.”® Samtliga
respondenter pekar pa att en due diligence anpassas efter situationen och efter vad
som efterfrgas fran uppdragsgivaren. Ake Kjellson, Patrik Sandin®’ och Hakan
Olsson® pekar alla tre pd att det finns skillnader i hur betydelsefulla de olika
delarna av en due diligence &r. Respondenterna klargor att den finansiella och
legala due diligencen &r av storst betydelse for ett lyckat foretagsforvarv och alltid
bor genomforas. Hakan Olsson och Patrik Sandin menar att eftersom due diligence-
forfarandet ar sa pass situationsanpassat, behdver man inte gora vissa delar savida
det inte foreligger synnerliga skal for detta. Om malforetagets verksamhet saknar
miljopaverkan minskar uppenbarligen behovet av en miljo due diligence.

Olof Hermelin anser att man anvénder samma verktyg for att utvardera ett
krisdrabbat foretag som ett friskt. Verktyget anvands dock pa ett annat satt. Enligt
Thomas Olrog, Olof Hermelin, Patrik Sandin och Hakan Olsson ldggs mer fokus pa
substansen i balansrakningen och att granska bolagets reella tillgangar. Patrik
Sandin och Hakan Olsson menar att koparen spenderar mindre tid at att granska
bolagets historia och att mer tid laggs pa att utvardera framtida majligheter att
generera vinst. Aven bolagets likviditetsbudget granskas noga sa att foretaget klarar
de kortsiktiga betalningsforpliktelserna.

Forutsattningarna att utvardera ett rekonstruktionsobjekt skiljer sig fran vanliga
bolag. Enligt Olof Hermelin gor den ofrankomliga tidspressen att besiktningen blir
mindre utforlig, varfor fokus laggs mer pd ovanstaende namnda aspekter. Patrik
Sandin och Hakan Olsson ar samstammiga med Olof Hermelin som ocksa namner
att man kanske tittar mindre pa vissa delar som milj6- och skattemassig due
diligence. Enligt Ake Kjellson, Patrik Sandin och Hakan Olsson finns det vid
traditionella due diligence-forfaranden normalt inga restriktioner for hur lang
processen ska vara. Vanligtvis genomfors en komplett due diligence pa cirka tva
manader om det inte foreligger nagon storre  komplexitet  hos
undersokningsobjektet. Tar genomforandet for lang tid kan mycket ha forandrats
bade externt och internt for bolaget och da saknar den ursprungliga rapporten den
substans som anses nddvandig.

Thomas Olrog och Ola Sellert menar att det finns vissa situationer da
rekonstruktionen faktiskt kan underlatta for due diligence-processen. Enligt
Thomas Olrog befinner sig rekonstruktionsobjekt ofta i en sadan situation dar
géldendren &r desperat for att hitta en ny agare. Detta innebér i sig att Oppenheten
och insynen okar i féretaget och att det blir lattare for mojliga intressenter att
utvardera bolaget. Dessutom tycker Ola Sellert att det skyddsnat

% Johansson, Sven-Erik & Hult, Magnus (2002)
" Ernst & Young
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rekonstruktionsobjektet har under rekonstruktionen bidrar till stabilitet och en bra
utgangspunkt for en due diligence. Foretaget har da fryst sina skulder och det far
inte heller uppta nya krediter hos leverantorer eller langsiktiga ataganden med
andra parter. Intressenten far ocksa en fordel, enligt Thomas Olrog, i att forvarva
ett bolag rensat pa det sétt som rekonstruktionsberattelsen indikerar.

5.2.3 Problem

Samtliga respondenter anser, som dven indikerats i var teoretiska referensram, att
en due diligence ar en kostsam och tidskravande process men att den ar betydande
for att affaren ska ga igenom. Som vi diskuterat i foregaende avsnitt ar tidsbristen
det storsta problemet med att géra en due diligence pa ett rekonstruktionsobjekt.
Alla respondenter dr 6verens om att genomforandet blir mindre grundligt och att
man kan missa sidor hos malforetaget som kan visa sig skada det uppképande
foretagets verksamhet. Patrik Sandin och Hakan Olsson menar att foljderna av en
daligt genomford due diligence kan medfora dissynergier eller en illa
implementerad integration av de tva bolagen. De anser ocksa att bristande
kompetens hos dem som genomfor en due diligence kan leda till att for mycket tid
laggs pa processen, vilket kan tara pa det uppkdpande foretagets karnverksamhet.

Enligt Thomas Olrog, Ola Sellert och Olof Hermelin ar en féljd av den radande
tidspressen att uppkoparen i allt for stor utstrackning forlitar sig pa
rekonstruktionsrapporten framtagen av rekonstruktoren. Rekonstruktéren har som
uppgift att granska bolaget och komma fram till en plan for dverlevnad. Olof
Hermelin menar da att en mindre utforlig finansiell due diligence redan genomforts
vilket minskar behovet av att géra en egen due diligence om det foreligger tidsbrist.
Uppkoparen maste daremot fortfarande gora en legal due diligence eftersom
rekonstruktoren inte  har som uppgift att ga igenom alla avtal
rekonstruktionsobjektet  ingatt. Thomas Olrog understryker dock att
rekonstruktoren arbetar i det krisdrabbade foretagets intresse och har darmed inga
forpliktelser gentemot en eventuell képare. Rekonstruktdrens uppgift &r endast att
fa fram s& mycket pengar som majligt till borgenarer och fordringsagare. Vidare
anser Thomas Olrog att rekonstruktoren ibland &r Overoptimistisk betraffande
foretagets budget, intakter och uthallighet under rekonstruktionstiden. Detta
innebdr i sin tur att rekonstruktionsrapporten kan blir bristféllig att anvédnda som en
finansiell due diligence. Om rekonstruktéren inte utvarderat bolaget tillrdckligt och
forsakrat sig om att alla forutsattningar for en lyckad rekonstruktion finns, kan
forfarandet fortga dven i situationer da det vore battre med en likvidation. Detta
kan Aterkopplas till third party motives® som skal till att férvarva bolag.
Rekonstruktoren har ett incitament till att framstalla rekonstruktionsrapporten sa
positivt som mojligt da chanserna for att bolaget kops upp Okar. Detta hojer
indirekt chanserna for att rekonstruktionen ska fortga och att rekonstruktoren far
arbeta vidare.

5.2.4 Summering

Det rader samstammighet om att ett forvarv av ett rekonstruktionsobjekt bor
foregas av en minst lika omfattande due diligence som vid forvarv av lénsamma
foretag. Tidsbristen medfor dock att due diligence-forfarandet blir mindre grundligt
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utfort och att vissa delar utelamnas. Det finns dven situationer dar kdparen forlitar
sig pa rekonstruktorens rapport vilket innebdr att vissa aspekter inte framgar.

5.3 Forvarv av rekonstruktionsobjekt

5.3.1 Motiv

Orsakerna till varfor man gar in som &gare i ett rekonstruktionsobjekt skiljer sig
inte fran forvarv av [onsamma bolag. Det finns dock vissa motiv som véager tyngre
an andra. Samtliga respondenter anser att det framsta motivet till att forvarva ett
rekonstruktionsobjekt kan harledas till bargain buying motives.'®® Genom att
forvarva bolag i ekonomiska svarigheter, betalar den uppkOpande parten ett
avsevart lagre pris och kompenseras darmed for sitt 6kade risktagande. Ola Sellert
menar att foretagsforvarv av rekonstruktionsobjekt i huvudsak har industriella
motiv bakom sig snarare an just finansiella. Det uppkOpande foretaget &r ofta insatt
i den specifika branschen och ser ett vérde i en fortsatt fungerande verksamhet. Inte
séllan ar det en leverantor eller distributdr som ser en mojlighet att realisera de
forvantade synergier och darfor forvarvar krisdrabbade foretag. Darmed minskar
den uppkdpande parten sina risker. Detta ligger i linje med vad Olof Hermelin,
Patrik Sandin och Hakan Olsson niamnt om vikten av god branschkannedom och
forstaelse for malforetagets verksamhet vid foretagsforvarv.

5.3.2 Genomfdrande

Thomas Olrog, Olof Hermelin och Ola Sellert anser det vara vanligast att det
uppkdpande foretaget gar in i rekonstruktionsobjektet néar rekonstruktionen ar
paketerad. FOrst ndr borgenérer accepterat ackordet och bolaget kommer att rensas
enligt  rekonstruktionsberattelsen kan koOparen borja spekulera i om
rekonstruktionen kommer att lyckas. Det ar i detta skede som koparen kan forvarva
det krisdrabbade bolaget till ett fordelaktigt pris samtidigt som denne kan forsakra
sig om att rekonstruktionen kommer att fortgd. Enligt Thomas Olrog och Olof
Hermelin utgors den huvudsakliga betalningen av att kdparen gar in och garanterar
ackordet till bolagets borgenarer. Detta sker da oftast genom en riktad nyemission
till koparen fran rekonstruktionsobjektet. Bolagets aktier ar i princip véardelésa och
de befintliga agarna maste acceptera ackordlikviden som betalning for dgarandelen
da alternativet ar konkurs. Om bolaget ar hogt skuldsatt kan detta fortfarande
innebéra ett hogt pris for rekonstruktionsobjektet med tanke pa den obefintliga
Ionsamheten och eventuellt tvivelaktiga tillgangar. Olof Hermelin pekar ocksa pa
att man som ny agare maste se till att likviditeten halls pa en viss niva i bolaget,
nagot som dven kan betraktas som betalning.

Pa grund av de speciella omstandigheter vi forvarv av rekonstruktionsobjekt skiljer
sig forvarvsprocessen fran traditionella uppkop.'® Den pétagliga tidsbristen och
andra omsténdigheter innebdr att vissa steg av den forvarvsprocess som presenteras
i var teoretiska referensram ser annorlunda ut:

1. Soka & valja: Olof Hermelin havdar att man pa grund av arendets kansliga
natur, inte kan soka och utvardera bolag i enlighet med vanliga uppkdp. Detta
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beror pa befintliga agares ovilja att acceptera sin verksamhet som vardelds. Det
krisdrabbade foretagets befintliga dgare tar den forsta kontakten med bolag som
SRK da rekonstruktion blivit deras sista utvag och alternativet ar konkurs. Detta
medfor ytterligare problem for SRK, enligt Olof Hermelin, da tiden for att
utvardera bolaget minskar drastiskt.

2. Fundamental analys & vardering: Olof Hermelin menar att da verksamheten ar
vérdelds genomfors ingen vérdering enligt avkastningsvardemetoden.®?
Krisdrabbade foretag har sallan ndgon historisk rapportering av kvalitet som
kan ligga till grund och aterspegla foretagets egentliga varde.

3. Due diligence: Tidsbristen innebér, enligt samtliga respondenter, att
genomforandet blir mindre grundligt. Fokus riktas mot foretagets framtida
formaga att generera vinst och dess reella tillgangar. Det forekommer aven att
den uppkopande parten i stor utstrackning forlitar sig pa
rekonstruktionsrapporten istéllet for att gora en egen due diligence.

4. Bud & férhandling: Enligt Thomas Olrog, Ake Kjellstrdm och Ola Sellert finns
det oftast endast en intressent varpa det inte férekommer nagon budgivning och
befintliga agare far helt enkelt acceptera ackordlikviden som ersattning.

5.3.3 Problem

Det storsta problemet med att forvarva foretag under rekonstruktion, &r den
foreliggande tidsbristen. Enligt Olof Hermelin och Ola Sellert ansdker dgarna om
rekonstruktion och extern finansiering alldeles for sent vilket 6kar riskerna. Hakan
Olsson och Patrik Sandin menar att en vanlig orsak till misslyckade forvérv ar att
det uppkdpande bolaget saknar erfarenhet av forvarv eller av branschen. Foreligger
det dessutom tidsbrist medfor detta att utvarderingen blir knapphandig. Da riskerar
dessutom transaktionen forstora véarde hos forvarvaren i form av dissynergier.
Enligt Ake Kjellson innebér en daligt genomford due diligence aven att kiparen
kan tvingas att indirekt betala ett hogre pris an vad som fran borjan var tankt. Detta
pa grund av att koparen i efterhand funnit fel i form av miljoproblem, bristande
patentskydd eller ett underskattat likviditetsbehov. For att kompensera det 6kade
risktagandet utover det laga priset boér uppkdparen, enligt Olof Hermelin, ha god
insikt i branschen som malforetaget befinner sig i. SRK anlitar ofta externa
konsulter med erfarenhet inom specifika branscher infor dessa forvarv for att fa
ytterligare en utvéardering om foretagets mojligheter och for att vinna tid. Olof
Hermelin menar att koparen dessutom inte bor ga in i foretag dar forandringstakten
ar hog. Det antas vara for riskfyllt att forvarva krisdrabbade IT- och bioteknik
foretag dar konkurrens och marknad forandras fort. Istallet satsar SRK pa
traditionell tung industri. Ake Kjellson anser dock att man inte bor fortskrida med
ett foretagsforvarv om koparen inte utvarderat foretaget tillrackligt da riskerna ar
for hoga.

5.3.4 Summering

Forvarvsprocessen vid uppkop av rekonstruktionsobjekt ser annorlunda ut pa grund
av tidsbristen och de speciella omstandigheterna. Vissa delar blir mindre viktiga
och bortses darmed ifran. De storsta riskerna med att forvarva

102 johansson, Sven-Erik & Hult, Magnus (2002)

~34 ~



rekonstruktionsobjekt ligger i att kdparen, genom en bristfallig due diligence, tar
over dolda akommor sasom miljofragor och bristande patentskydd som kan skada
dess verksamhet. Trots eventuella vidtagna atgarder och det laga priset &r det inte
sakert att dessa kompenserar for riskerna som en daligt utford due diligence
medfor.
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6. Slutsats & diskussion

| det avslutande kapitlet presenteras de slutsatser vi har gjort grundat pa var
analys med efterféljande forlag till framtida studier. Vi har valt att strukturera var
slutsats efter vara huvudsakliga problemformuleringar.

6.1 Slutsats

- Hur skiljer sig genomférandet av due diligence i férvarvsprocessen av ett
foretag som genomgar en rekonstruktion fran vanliga foretagsforvarv?

De slutsatser vi kan dra utifran denna undersokning &r att syftet med en due
diligence vid forvarv av rekonstruktionsobjekt inte skiljer sig fran traditionella
foretagsforvarv. Genomfdrandet &r, precis som rekonstruktionsforfarandet,
anpassad efter situationen och beror bland annat pa vilken storlek och komplexitet
undersokningsobjektet har samt vilken bransch detta befinner sig i. Utvérdering
borde dock vara mer utforlig vid forvarv av rekonstruktionsobjekt da riskerna ar
storre. Trots att en due diligence skraddarsys efter undersokningsobjektet och
koparens 6nskemal, gor den radande tidsbristen att vissa delar av processen blir
lidande. Den legala och finansiella due diligencen genomférs emellertid alltid i
nagot avseende och betraktas som absolut viktigast och avgdrande for att affaren
ska ga igenom.

Den finansiella due diligencen skiljer sig dock fran vanliga fall da kdparen
fokuserar mer pad undersokningsobjektets substans i balansrakningen och reella
tillgangar. Man fokuserar dven som kopare mycket pa den underliggande driften
och malforetagets majligheter till att generera vinst. Det finns situationer da man
forlitar sig pa rekonstruktionsrapporten som en enklare form av finansiell due
diligence for att spara tid och pengar. Denna tillit till rekonstruktoren utgor ett stort
problem da due diligencen kan bli bristfallig.

Vi har &ven kommit fram till att due diligence-processen inte endast behdver
forsvaras av att undersokningsobjektet genomgar en rekonstruktion. Saljarens
bekymmersamma situation kan ©ka insynen och Oppenheten vilket i sa fall
underlattar processen. Det relativt stabila 1&ge undersokningsobjektet befinner sig i
med sina frysta skulder och forhinder till nya ataganden, utgor ocksa i sig en bra
grund for en due diligence. Men slutsatsen &r anda att due diligencen ofta inte kan
genomfdras i1 den omfattningen som vore énskvérd.

-Vilka risker finns det i att forvarva ett rekonstruktionsobjekt dar man inte
haft tid att gora en grundlig besiktning av malféretaget och hur hanteras
dessa risker?

Det finns alltid en risk med foretagsforvérv att det uppkodpande foretaget tar dver
aspekter hos malforetaget som inte bara medfor kostnader utan som dven kan vara
direkt skadligt for koparens befintliga verksamhet. Det kan rdra sig om
miljoproblem, strukturella problem och brister i verksamheten som férvérvaren inte
raknat med. Att forvarva ett bolag dar kdparen inte genomfort en grundlig due
diligence 6kar dessa risker, séarskilt vid forvérv av rekonstruktionsobjekt. Det finns
alltid en anledning till varfor ett bolag hamnat i en situation dér rekonstruktion
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anses vara sista utvagen och denna behdver inte alltid rora bristen pa likvida medel.
Det finns ocksa uppenbara risker med att kdparen i for stor utstrackning forlitar sig
pa rekonstruktorens rapport. Rekonstruktoren har inte nagra forpliktelser gentemot
en eventuell kdpare och kommer déarfor inte lyfta fram alla negativa aspekter med
rekonstruktionsobjektet.

Vi kan dven konstatera att rekonstruktdrens optimism kan vara en risk for kdparen.
Om rekonstruktoren  Overskattat —rekonstruktionsobjektet —uthallighet och
likviditetsbehov kan sjélva rekonstruktionen misslyckas. Om koparen da forlitar sig
pa rekonstruktionsrapporten nar beslut om uppkop ska fattas finns risken att denne
i slutdnden betalar ett betydligt hdgre pris &n vad som ar ekonomiskt forsvarbart for
rekonstruktionsobjektet. Rekonstruktionsrapporten ma vara tillforlitlig, men enligt
0ss bor den inte utgora det frdmsta underlaget for en due diligence.

For att motverka dessa risker bor det uppkopande foretaget ha god insikt i den
bransch som malforetaget befinner sig i. Ofta finns industriella motiv till kép av
rekonstruktionsobjekt déar képaren har en battre mojlighet att realisera de synergier
som tros uppsta. Riskerna med att forvarva ett rekonstruktionsobjekt minskar
dessutom om foretaget och branschen har en Iag forandringstakt.

- Hur véarderas ett foretag som genomgar rekonstruktion och hur skiljer sig
betalningen vid uppkdp av ett sadant fran traditionella foretagsforvarv?

Varderingen av ett rekonstruktionsobjekt skiljer sig fran vanliga foretag, vare sig
det vanliga foretaget ar lonsamt eller ej. Rekonstruktionsobjektet betraktas vara
vardelost och den kopeskilling som utgér betalningen bestar av den ackordlikvid
det kopande bolaget garanterar. Situationen skulle kunna vara en annan om
konkurrenslaget for uppkop av rekonstruktionsobjekt vore annorlunda. Ofta finns
det emellertid endast en intressent och med tanke pa den situation som
rekonstruktionsobjektet befinner sig i forekommer det i allménhet inte nagon
budgivning dér priset hojs.

Det foregdende skulle normalt innebéra att kdparen kan pressa ner priset men vid
forvarv av rekonstruktionsobjekt maste minst ackordet tackas. Huruvida detta ar ett
bra pris ar svart att bedéma. Aven 25 % av malbolagets skulder kan utgora ett
avsevart belopp om skulderna ar stora och vardet pa bolagets tillgangar ar osékra.

6.2 Avslutande reflektioner

Nagot som vi utgatt ifran &r att kdparen av ett rekonstruktionsbolag betalar ett lagt
pris. Med ovanstaende resonemang kan det laga priset ifragasattas. Vad éar
egentligen ett 1agt pris och i forhallande till vad? Ar det kopplat till den forvantade
avkastningen om rekonstruktionen lyckas eller som kompensation for Okat
risktagande? Om bolaget befinner sig i en situation dar rekonstruktion antas vara
sista utvagen och dar Iénsamheten &r noll, kanske 25 % av bolagets skulder ar
mycket mer an vad man skulle beh6va betala om képaren varderat bolag pa nagot
annat satt. Blir detta da en ekonomiskt forsvarbar investering?

Skulle situationen ha varit annorlunda om lagen om foretagsrekonstruktion sett ut

pa ett annat satt? Om tidsfristen vore ett halvar direkt, istallet for att forlangas med
tre manader i taget, kanske fler foretag skulle vaga kopa upp rekonstruktionsobjekt.

~ 37 ~



Langre tidsram bidrar automatiskt till att béattre granskningsmojligheter och
minskar dven andra problem. Fler foretag skulle dessutom kanske sdka sig mot en
rekonstruktion om lagens formalia varit enklare och mindre tidskravande.
Dessutom hade kanske fler foretag ocksa lyckats genomfora rekonstruktionen.

6.3 Forslag till framtida forskning

Under arbetets gang har vi observerat flera infallsvinklar som skulle vara
intressanta for fortsatt studie och fordjupning.

Eftersom var studie varit generell och inte anpassad till vare sig bransch eller
specifika bolag, finner vi det intressant att vid en senare studie jamféra olika bolag
som genomgatt rekonstruktion. Attt jamfora lyckade forvarv  av
rekonstruktionsobjekt med misslyckade fall inom samma bransch, skulle bidra med
mer specifik kunskap inom @mnet. Detta for att pa sa satt kunna identifiera mer
konkreta problem som kan uppsta. | framtiden nar Saabs situation ar mer stabil
skulle en studie av foretagets rekonstruktionsforfarande och forvarv vara intressant.
Detta eftersom att Saabs rekonstruktion &r en av Sveriges storsta och mest
uppmarksammade rekonstruktion genom tiderna.

Dessutom hade det varit vardefullt med en observation av ett foretag som
genomgar en rekonstruktion och dar iaktta due diligence-processen, fran start till
slut.

Forutom de namnda forslagen skulle det vara larorikt att studera amnet ur ett
kvantitativt perspektiv. Det vill saga att utifran statistik dra slutsatser om hur
due diligence-processen paverkar forvarv av rekonstruktionsobjekt. Hitintills
har vi inte funnit nagra register som sammanstaller hur manga rekonstruktioner
som leder till forvarv. Detta gap ger mojlighet till vidare forskning.
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8. Bilagor

Bilaga 1: Due diligence - En checklista for analys av féretaget'®

Produkter/ Tjanster:

v' Beskrivning av produkterna.

v" Beddmning av varumarken, patent mm.

v Framtidsbeddmning av den marknadsmaéssiga och tekniska utvecklingen och
behovet av produktutveckling.

Marknaden & kunderna:

Efterfrageutveckling for foretagets produkter.

Konkurrenslage.

Kundanalys.

Foretagets beroende av nagon eller nagra stora kunder; Bedomning av dessa
kunders reaktion vid ett foretagsuppkop.

ASANENEN

Marknadsstrategi & marknadsforing:

v' Analys av forséljningsorganisationen, marknadsplanering,
marknadsféringsprogram mm.

Forsaljningsstatistik:

v'Information om foretagets forsaljning under senare ar — sa langt som mojligt
nedbrutet per produktgrupp och produkter.

v' Forsaljningsprognos.

v Bade den historiska analysen och framtidsberakningar bor kompletteras med
analys av tackningsbidrag.

Organisation & medarbetare:

v Information om foretagets organisation och bedémning av denna med héansyn
till foretagets verksamhetsinriktning, affarsidé, marknad och kunder.
Information om personalsituation — antal, sammanséttning osv.
Mojligheterna att rekrytera personal inom olika omraden.
Utbildningsbehov och utbildningsniva;
- personalomsattning
- sjukfranvaro
- foretagets relationer med facket
- l6nelé&ge och lonepolitik.
v"Information om ledningsfunktioner och ledande medarbetare;
- Arbetsuppgifter
- Alder
- Anstallningsar
- Lo6ner och andra villkor

ANANRN
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v

- Pensionsvillkor
v" Beddmning av medarbetares reaktioner vid foretagskdp och riskerna for
”avhopp” och kostnaderna for detta.

v" Bedomning av ’nyckelpersoner”.

v"Information om foretagets personalpolitik;

- Utbildning

- Halsovard

- Fritidsaktiviteter
Beddmning av foretagskulturen och ”’personalandan” och hur den kan péaverkas
vid foretagskop.

Processerna i verksamheten, lokaler, utrustning & inventarier:

v

ASANENENEN

<\

Information om hur verksamhetsprocesserna fungerar i foretaget, fran order till
leverans av produkter/tjanster.

Kvalitetskrav och kvalitetsarbete.

InkOpsorganisation.

Viktiga leverantdrer och samarbetet med dem.

Graden av datorisering och IT-anvandning.

Lokalerna och hur andamalseniga de ar. Behov av utbyggnad och forandring.
Pris och villkor i hyresavtal.

Utrustning och inventarier. Sammanséttning, kvalitet, behov av underhall och
nyinvesteringar mm.

Information- & ekonomisystem:

v

AN N NN

Hur ar foretagets ekonomiadministrativa system uppbyggt och hur fungerar
det?

Vilken datateknisk utrustning anvands?

System och systemleverantor?

Personalens IT-mognad och utbildningsniva.

Rapportrutiner och rapporter.

Metoder for omvarldsbevakning.

Beddmning av det totala informationssystemets kvalitet; behov av forandringar
och kostnader harfor.

Natverk av relationer:

v

Information om for foretaget viktiga relationer och kontakter sasom kunder,
leverantorer, kommunen, bankforbindelser etc. Och en bedémning av hur dessa
relationer kan paverkas av foretagskop.

Foretagsledningen:

v

v

Information om fOretagsledningen och ledningsorganisationen och en
bedomning av hur denna paverkas av foretagskop.

Ledande  medarbetares anstallningsavtal —sasom  léner,  bonusavtal,
pensionsvillkor mm.

Kapitalfinansiering:

v
v

Beddmning av foretagets kapitalstruktur och finansieringssituation.
Hur &r balansen mellan eget kapital och skulder?
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Langfristiga krediter och deras sammansattning?

Hur ser likviditetsbehovet ut, pa bade kort och lang sikt?

Kan finansiella medel frigéras genom kapitalrationalisering?

Bedomning av foretagets finansieringsituation och kapitalbehovet framover.
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Bilaga 2: Intervju Thomas Olrog, Carler Advokatbyra, Stockholm
~2009.05.07~

1.

Aven om rekonstruktions- och konkursforfaranden skiljer sig fran ett bolag till
ett annat, vilka & de gemensamma namnarna for en rekonstruktion/konkurs?
Vilka generella problem finns det?

Hur lang tid i genomsnitt tar det att gora en rekonstruktion till dess att bolaget
kan sta helt och hallet pa egna fotter?

Vilka &r de vanligaste orsakerna till varfor en rekonstruktion misslyckas?

Hur vanligt &r det pa den svenska marknaden att foretag som genomfor en
rekonstruktion/konkurs gar vidare och blir uppkopta?
> Sker uppkopen/overlatelsen mer frekvent under eller efter
rekonstruktionsfasen?

Vilka ar de vanligaste orsakerna till varfor foretagsforvarv av bolag under
rekonstruktion misslyckas?

Hur @andras insynen i foretaget under rekonstruktionen? Ur kdparens
perspektiv?

Hur karaktériseras den typiska koparen av ett konkursbo/rekonstruktionsobjekt?

Hur skiljer sig due diligence-forfarandet sig at vare sig forvarvet avser ett
rekonstruktionsobjekt eller ett 16nsamt foretag? Ar det vissa delar som blir
mindre viktiga?

Hur paverka rekonstruktoren due diligence-forfarandet?
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Bilaga 3: |Intervju Olof Hermelin, SRK AB, Stockholm
~2009.05.08~

1. Vad anser ni vara ett misslyckat foretagsforvarv?
> Ar det vanligt att foretagsuppkdp och forvarv misslyckas?
» Vilka enskilt storsta identifierbara problem anser ni att det finns med
foretagsforvarv?

2. Vilka ar de vanligaste orsakerna till varfor foretagsforvarv av bolag under
rekonstruktion misslyckas?

3. Vilka &ar de enskilt storsta identifierbara riskerna med att forvarva
rekonstruktionsobjekt och hur skiljer sig dem fran forvarv av lénsamma
foretag?

4, Hur avgor ni nar det ar lampligast att ga in som é&gare i ett
rekonstruktionsobjekt?

5. Anvénder ni due diligence som verktyg for att utvardera bolagen ni forvérvar?
Varfor/varfor inte?
» Vilka former av due diligence anvander ni er av?
» Anser ni att det &r ett bra verktyg?
» Finns det andra verktyg som ni anvénder for att hantera den risk som
medfdljer att forvarva krisdrabbade foretag?

6. Skiljer sig due diligence-forfarandet at vare sig forvarvet avser ett lénsamt
foretag eller ett rekonstruktionsobjekt?
» Med hansyn till tidsbristen?
» Med hansyn till insynen i foretaget?
» Med hansyn till kostnad?

7. Blir en due diligence mer eller mindre viktigt vid ett foretagskop av ett
rekonstruktionsobjekt med hansyn till att man generellt sett betalar en mindre
premie for? Ar det vissa delar av en due diligence som ni bortser fran?
Varfor/varfor inte?
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Bilaga 4: Intervju Ake Kjellson, Mannheimer Swartling
Advokatbyra, Stockholm ~2009.05.08~

1.

2.

Vad anser du vara ett misslyckat foretagsforvarv?

Hur lang tid tar det generellt fran att ni far uppdraget om att gdéra en due
diligence till sjalva transaktionen?

Om det foreligger tidsbrist och man kanske inte hinner gora en fullstandig due
diligence, bor man ta sig ann forvarvet?

Hur grundlig anser ni att en due diligence ska vara infor ett foretagsforvarv?
Vilka aspekter &r extra viktiga att beakta?

Vilken part, saljaren eller kdparen, paverkar mest ett due diligence-forfarande?
Vilka nackdelar finns med att gora en due diligence?

Hur langt stracker sig saljarens upplysningsplikt och  koparens
undersokningsplikt?

Skiljer sig due diligence-forfarandet at vare sig forvarvet avser ett I1onsamt eller
icke I6nsamt foretag?

Finns det situationer da ni anser att en due diligence ej bor genomforas?
Varfor/varfor inte?
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Bilaga 5: Intervju Ola Sellert, f.d VD Ackordcentralen, Malmo
~2009.05.12~

1.

10.

11.

12.

Aven om rekonstruktions- och konkursférfaranden skiljer sig fran ett bolag till
ett annat, vilka & de gemensamma namnarna for en rekonstruktion/konkurs?
Vilka generella problem finns det?

Hur lang tid i genomsnitt tar det att gora en rekonstruktion till dess att bolaget
kan sta helt och hallet pa egna fotter?

Vilka &r de vanligaste orsakerna till varfor en rekonstruktion misslyckas?

Hur vanligt &r det pa den svenska marknaden att foretag som genomfor en
rekonstruktion/konkurs gar vidare och blir uppkopta?

Sker  uppkopen/dverlatelsen  mer  frekvent  under  eller  efter
rekonstruktionsfasen?

Hur vérderas rekonstruktionsobjektet?

Vilka ar de vanligaste orsakerna till varfor foretagsforvarv av bolag under
rekonstruktion misslyckas?

Genomfor det uppkopande foretaget en due diligence pa ett séatt som skiljer sig
fran vanliga foretagsforvarv?

Med tanke pa tidsbristen, vilka &r typiska problemen som kan uppsta av att
kdpa upp ett rekonstruktionsobjekt?

Kan man dra nagra typiska Kkaraktéristiska drag hos koparen av ett
rekonstruktionsobjekt?

Finns det nagra delar av due diligence-forfarandet som blir mindre viktiga i
forvarvsprocessen av rekonstruktionsobjekt?

Hur paverkar rekonstruktoren due diligence-forfarandet?
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Bilaga 6: Intervju Hakan Olsson & Patrik Sandin, Ernst & Young,
Malmé ~2009.05.13~

1.

2.

Vad anser ni vara ett misslyckat foretagsforvéarv?
Hur lang tid tar det generellt fran uppdraget om att géra en due diligence till
sjalva transaktionen genomfors?
> Hur viktig anser ni att tidsaspekten ar i forhallande till om forvarvet
lyckas eller ej?

Hur grundlig anser ni att en due diligence ska vara infor ett foretagsforvarv?
Vilka aspekter ar extra viktiga att beakta?

Anser ni att en due diligence ar avgorande for att affaren ska ga igenom?
Hur vanligt &r det med forvarv av bolag i ekonomiska svarigheter?

Hur skiljer sig due diligence-forfarandet at vare sig forvarvet avser ett Ionsamt
eller icke l6nsamt foretag?

Finns det situationer da ni anser att en due diligence ej bor genomforas?
Varfor/varfor inte?
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