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Sammanfattning

Min uppsats syftar till att beskriva due diligenceundersdkningen ur ett
helhetssynsatt vid foretagsforvarv. Due diligencebegreppet kommer fran
USA. En due diligence innebar att nagot, exempelvis ett bolag, granskas
utifran en aktsamhetsnorm. Utforandet ar en omfattande och ingaende
analys, undersokning och kartlaggning av ett bolag, da det skall introduceras
pa borsen vid samgaende med andra foretag eller da ett bolag skall
forvarvas. En due diligenceundersokning gors foretradesvis vid storre
transaktioner men forekommer &ven vid mindre, framfor allt om utl&éndska
intressenter ar inblandade.

Uppsatsen inleds med en genomgang av foretagsforvarv. Jag beskriver
skillnaderna mellan att véxa organiskt och genom forvéarv samt visar pa vad
som skapar varde i ett foretag.

For att forsta due diligenceundersokningen har jag beskrivit
forvarvsprocessen i dess helhet. Processen beskrivs utifran sex steg. Det
forsta steget ar att foretaget utverkar en forvérvsstrategi, det andra ar
identifiering av eventuella malbolag som ar intresseranta, det tredje och
fjarde stegen &r att utrona strategiska och finansiella utvéarderingar, femte
steget ar att forhandla med malbolaget och det sista steget &r att integrera
malbolaget med koparens foretag.

Due diligence ar inte nagon faststalld standard utan maste anpassas till varje
specifik forvérvssituation. Det finns ett flertal delar av due diligence-
undersokningar med olika fokus. De mest framtradande &r den juridiska,
kommersiella, finansiella och miljomassiga. Den juridiska delen syftar till
att undersoka de avtal dar malbolaget ar part. Den kommersiella undersoker
malbolagets framtidsutsikter genom att bl.a. studera konkurrensen,
etableringshinder och potentiell kundkrets. Den finansiella undersékningen
syftar till att ge kdparna en bild av malbolagets kassafloden, vinster och
omséttning. Den miljomassiga undersoker olika miljokonsekvenser som kan
drabba koparen. Resultatet av due diligenceundersokningen bildar ett
beslutsunderlag for koparen vid forhandlingarna med malbolaget.

| forhallandet mellan koparen och saljaren reglerar KopL-
ansvarsfordelningen. Forvisso ar det mojligt for parterna att avtala bort
KopL, da den ar dispositiv. Avtalsfrineten ar dock begransad av 36 § AvtL,
som kan tillampas om avtalsvillkoren ar oskaliga for ndgon av parterna.
Felbedomningar kan goras enligt 17 § KopL, utifran omstandigheter som
inte stiammer Gverens med vad som avtalats mellan képaren och malbolaget.
Séljaren  har  bade en upplysnings- och informationsplikt.
Upplysningsplikten &r en skyldighet att informera koparen om forhallanden
som pa ett negativt satt kan paverka kopet. Det behéver dock enbart ror sig
om forhdllanden som saljaren har faktisk kannedom om.
Informationsplikten innebédr att saljaren har ett strikt ansvar for den



information som han lamnar enligt 17 och 16 § § KopL. Saljaren blir
saledes ansvarig for fel &ven om han ar i god tro om att de uppgifter han
lamnat varit korrekta. Koparen har enligt 20 § KoOpL inte nagon
undersokningsplikt per automatik. Forst ndr koparen undersokt eller
uppmanats att undersbka det forvarvade bolaget kan bristféallighet i
undersokningen eller underlatenhet laggas koparen till last. Due
diligenceundersokningens omfattning beror pa avtalet, handelsbruk eller av
det som anges i lagtexten, 20 8 KopL, vad kdparen borde ha méarkt. Denna
formulering indikerar att hansyn tas till omstadndigheter som koparens
sakkunskaper, om kopeobjektet ar svarundersokt samt saljarens beteende
och garantier.



Forord

Efter flera manaders arbete ar jag nu klar med mitt examensarbete.
Inledningsvis var det gratt och kallt ute men tiden har sprungit ivag snabbt
och varen har kommit. Jag ser det som ett tecken pa att det ar dags att lamna
in uppsatsen och sysselsatta sig med annan aktivitet (denna aktivitet
kommer inte att ske inomhus, var sa saker).

Enligt god sed tackar jag min moder Elsa och min flickvan Ruth, personalen
pa Universitetshiblioteket vid Helgonabacken, Anna Wiberg vid juridiska
biblioteket och givetvis min handledare Lars Gorton.

Hoppas att lasningen kan vara till nytta for nagon som ar eller kanske blir
intresserad av foretagsforvarv och due diligence.

Maria Park, Linero och Bonan varen 2004
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Inledning

1.1 Bakgrund

Foretagens  utveckling kannetecknas av en stindig pagaende
strukturomvandling. Fortlépande tillkommer nya produktions- och
tjinstemetoder samt nya produkter/tjanster  vilket innebdr att
forutsattningarna andras. Nya foretag uppkommer med nya och battre
produktionsmetoder samtidigt som gamla foretag far lagga ner pga. att deras
produkter inte langre efterfragas . Foretagsforvarv ar ett viktigt inslag i
denna process och har forekommit i olika vagor och har varit ett naturligt
inslag i det svenska néringslivet sedan slutet av 1800-talet. Den tekniska
utvecklingen, battre kommunikationer och en organiserad kapitalmarknad,
var bidragande orsaker till att det under bdrjan av 1900-talet genomférdes
ett relativt stort antal foretagsforvérv. Fram till 1950-talet var antalet forvarv
relativt blygsamt for att darefter successivt oka.
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Fig. 1.1 Antalet forvarv i Sverige med svenska intressenter fran 94-02".

En trend idag &r just att foretag ofta véljer att vaxa genom forvérv istéllet for
att vaxa inom den egna verksamheten genom s.k. organisk tillvéxt.
Anledningen till att foretag ofta valjer forvarvsstrategin istéllet for
organiskstrategin ar att den forstnamnda skapar hogre tillvéxt.

! Sevenius. R, Féretagsforvarv — en introduktion, 2003, s. 29.



| samband med det 6kande antalet foretagsforvarv har det uppstatt ett behov
av att inventera och analysera de risker som é&r forknippade med
foretagsforvarv. Detta forfarande kallas Due Diligence och harstammar fran
USAZ. Det betyder semantiskt tillbérlig aktsamhet. Nagot som skall utféras
med due diligence skall alltsa utforas pa ett sa noggrant och ansvarsfullt satt
som situationen kraver. Enligt min definition ar due diligence en omfattande
kartlaggning, undersokning och analys av ett bolag som gors pa uppdrag av
koparen av bolaget. Skillnaden mellan due diligence och den forberedande
foretagsanalysen &r att man vid en due diligence har tillgang till bolagets
interna information som inte ar tillgangligt for allmanheten®. Syftet med due
diligence é&r att en kvalitativ utvardering av foretaget skall genomforas for
att skaffa kannedom om kopeobjektets egentliga karaktar. Forfarandet
genomfors genom att externa revisorer och advokater anlitas for att gora
undersokningen. Man undersoker saval foretagets finansiella situation som
dess forvaltning. Undersokningen har som malsattning att belysa och
kvantifiera risker och mgjligheter och darigenom skapa ett mer rattvisande
beslutsunderlag i en eventuell forvarvssituation.

En undersokning, gjord av Ernst & Young i Képenhamn, visar att det kan
vara lénsamt att gora en due diligenceundersokning innan man forvarvar ett
bolag. Undersokningen omfattar 45 due diligenceundersékningar dar utfallet
blev foljande: | 20 % av fallen gavs kopen helt upp, i 18 % av fallen fick
koparen reducerat pris, i 7 % av fallen fick kunderna reducerat pris och
andra positiva andringar, i 4 % av fallen fick due diligenceundersékningen
positiva andringar och i 51 % av fallen bekréftades forutsattningarna for
kop. Vid ett av de stdrre svenska uppkdpen under 1996, utfoérde Ernst &
Young en omfattande due diligenceundersokning som kostade 1,2 miljoner
danska kronor.*

’Men de pengarna fick kdparen igen flera ganger om enbart genom
prisreduktion. Dessutom fick kdparen en battre bild av hur féretaget

egentligen s&g ut™.®

Sammanfattningsvis kan det ségas att due diligence har till huvudsyfte att
avsloja de forhallanden som saljaren inte garna avslojar for en potentiell
kopare och pa sa satt skapa en sa rattvisande och verklighetstrogen bild av
foretaget som mojligt.

1.2 Syfte

2 Bing. G, Due Diligence Techniques and Analysis, 1996, s. 1.

® Allmanheten kan ta del av olika foretagsinformation genom tex. &rsredovisningar och
olika databaser med foretagsfakta.

DI, 970305, s. 24.

> 1bid, s. 24.



Det huvudsakliga syftet med uppsatsen ar beskriva och analysera begreppet
due diligence ur kdparens synvinkel. Min malséttning ar att ge lasarna en
forstaelse om ndagra vasentliga juridiska problem som uppkommer i
samband med due diligence.

Vidare ar mitt syfte att darigenom genom ge lasarna en helhetsbild av due
diligence i en forvarvsprocess och visa pa vikten av en due
diligenceundersokning &r i en forvarvsprocess.

1.3 Metod

1.3.1 Vetenskapligt forhallningssatt

Inom den samhallsvetenskapliga forskningen namns bla. tvd olika
forhallningssatt att angripa forskningsfragor, namligen hermeneutik och
positivism. Inom hermeneutiken nas inte kunskap enbart genom att
undersoka enskilda objekt utan en helhetssyn kravs och de enskilda
foreteelserna maste studeras i sitt sammanhang. Enligt hermeneutiken
kommer forskaren genom sina erfarenheter och sin kunskap att paverka
tolkningen av materialet. D&rfor s&gs vetenskapen vara subjektiv. Det
viktiga inom hermeneutiken ar att man ser helheten i sin undersokning.
Genom att lagga ihop olika delar far forskaren en helhetshild som battre
aterspeglar verkligheten an sjalvstandiga separata delar.®

Positivismen har sin utgangspunkt i naturvetenskapen och &r
hermeneutikens motsats. Forskaren inom positivismen skall sta i en yttre
relation till forskningsobjektet och forskningen préglas av att vara logisk,
objektiv och analytisk. Den skall dessutom vara fri fran tolkningar.’

Mitt arbete baserar sig i huvudsak pa ett hermeneutikiskt angreppssétt. Detta
eftersom min uppsats har en ambition att forsoka se due diligence-
problematiken i en helhet. Genom att se hela forvarvsprocessen i sitt
sammanhang och analysera due diligenceundersokningen som ett led i
denna process, anser jag att man lattare kan fa forstaelse for hela due
diligence- processen.

1.3.2 Tillvagagangssatt

® patel. R & Davidson. B, Forskningsmetodikens grunder, 1994, s. 25-27.
" 1bid, s. 23-25.



Metoden for samhéllsvetenskaplig forskning kan vara av deduktiv eller
induktiv natur.® Den deduktiva studien utgér fran teorin och undersoker
sedan om de teoretiska beskrivningarna géller i praktiken medan den
induktiva studien utgar fran empirin och bygger sitt stillningstagande
utifran observationer. Min uppsats ligger i linje med den deduktiva naturen
dvs. jag har anvant mig av den klassiska rattsdogmatiska metoden dér lagar,
forarbeten, praxis och doktrin utgjort basen for de fakta och reflektioner
som jag ger uttryck for i min uppsats.

1.4 Avgransningar

Utgangspunkten for uppsatsens redogorelse ar valet av perspektiv dar jag
valt att undersoka due diligence ur kdparens perspektiv. Vidare ar uppsatsen
inriktad pa forhandlade kommersiella 6verlatelser med absolut réstmajoritet
i det overlatna malbolaget. Av detta foljer att dverlatelser av enstaka aktier
faller utanfor arbetsramen och saledes inte behandlas. Endast forvarv, dar
saval det forvarvade bolaget som det uppkopta bolaget forblir kvar som en
enskild juridisk person, kommer att beréras. Darmed exkluderas fusioner.
Slutligen skall tillaggas att amnesomradet for uppsatsen ar inom ramen for
kommersiell avtalsratt vilket gor att skatterattsliga och arbetsrattsliga
sporsmal helt eller delvis kommer att Iamnas utanfor.

1.5 Disposition

Uppsatsen inleds i kapitel 1 med en presentation av &mnesvalets bakgrund,
varefter jag redogor for uppsatsens syfte, metod, avgrénsningar och
definitioner.

| kapitel 2 forsoker jag ge lasarna en forstaelse och reflektion kring
aktiedgarvardet i samband med forvarv. Jag stravar inte efter att heltdckande
redogora for foretagsforvérv utan att skapa mojlighet till reflektion infor de
kommande kapitlen. | detta kapitel redogdr jag dven for de olika de olika
formerna av foretagsforvarv.

| kapitel 3 redogor jag for de olika bestandsdelarna i forvarvsprocessen.
Processen beskrivs fran det att foretaget inledningsvis analyserar olika
forvarvsstrategier till det att foretaget integrerar malbolaget i den egna
verksamheten.

¥ Brynman. A, Samhéllsvetenskapliga metoder, 2002, s. 22-24, Patel. R & Davidson. B,
Forskningsmetodikens grunder, 1994, s. 21 ff.



| kapitel 4 behandlas due diligenceundersdkningen. Jag beskriver de olika
typerna av due diligence. Vidare redogdr jag for syftet, resultatet och
arbetsmetodiken vid due diligenceundersokningen. Jag forsoker &ven
poangtera vissa viktiga omraden en juridisk due diligence bor omfatta.

| kapitel 5 behandlar jag den rattsliga relationen mellan koparen och
saljaren. Jag utgar fran koplagens 17- 20 § § och redogor for képlagens
felregler, séljarens informations/upplysningsskyldighet och avslutar med
kdparens undersokningsplikt.

Jag avslutar uppsatsen med avslutande kommentarer i kapitel 6

1.6 Definitioner

Eftersom jag under arbetets gang anvant mig av olika begrepp bor dessa
definieras sa att det inte foreligger ndgra oklarheter for lasaren.

Kopare/forvarvare: Det réttssubjekt som skall Overta &ganderétten till
malbolaget.

Malbolag: Det bolag som ar foremal for overlatelsen och skall due
diligenceundersokas.

Saljaren: Det rattssubjekt som ager malbolaget fore dverlatelsen
Uppdragstagare: Vid due diligenceundersékningen anlitar koparen
vanligtvis en advokatbyra eller revisionsbyra som utfor undersokningen for

koparens rakning. Det é&r detta rattssubjekt som jag avser med
uppdragstagare.

10



2. FOretagsforvarv

For att forklara foretagens forutsattningar och mojligheter till éverlevnad
och framgang tar jag avstamp i det s.k. shareholder value- synsattet.” Detta
har sina rotter i 1980-talets USA. For manga amerikanska foretagsledare
utgjorde den vag av fientliga uppkop, som da svepte over landet, ett
allvarligt hot eftersom ett lyckat uppkop vanligen ledde till att hela eller
stora delar av foretagsledning byttes ut. Uppkdparna hade funnit en metod
som dels identifierade foretag som var undervérderade och som dels kunde
jamfora foretagens faktiska varde med foretagets potentiella vérde. For att
undvika fientliga uppkop, tvingades foretagsledningarna salunda iklada sig
uppkdpsrollen och analysera sitt eget foretag som om det vore en
uppkopskandidat. Losningen till problemet 1ag i formagan att identifiera de
vardegap som maste elimineras for att undvika uppkop. Vardegap é&r
skillnaden mellan det optimala och nuvarande marknadsvérdet, vilket
redovisas nedan.™

Fig. 2:1
Véardegap 3 Externa >
atgarder
y Véardegap 2 Interna Optimalt
Vardegap 4 atgarder > vérde
efter
omstruk
turering
Vérdegap 1 Genom
lysning >
Nuvarande marknadsvérde >

Vérdegap 1 &r skillnaden mellan det pris som marknaden har varderat
foretaget till och foretagets faktiska varde beroende av vinster, kassafloden
m.m. Eftersom genomlysningen av foretaget inte ar fullstandig uppstar ett
gap. Vardegap 2 ar skillnaden mellan foretagets verkliga vérde och
foretagets potentiella varde efter att atgarder vidtagits for att hoja
rorelsemarginalerna. Detta uppstar genom brister i den operationella

® Haspeslagh. P & Jemison. D, Managing Acquisitions: creating value through corporate
renewal, 1991, s. 18 ff. Rappaport. A, Creating Shareholder Value, 1986, s. 1-12.
19 Gértner. R & Olbert. L, Shareholder Value Analysis, 1995, s. 8.

11



ledningen. VVardegap 3 &r skillnaden mellan foretagets potentiella varde efter
atgarderna som vidtagit i gap 1 och 2 och foretagets optimala varde.
Véardegap 4 &r skillnaden mellan foretagets nuvarande marknadsvarde och
foretagets optimala varde efter omstruktureringarna. Det sagda ar allsta den
formogenhetsokning som aktiedgarna skulle uppleva om samtliga vardegap
eliminerades och foretagets nuvarande marknadsvarde oOkades till dess
optimala varde.™

2.1 Att skapa aktievarde

Shareholder value &r ett begrepp som syftar till att maximera dgarnas
langsiktiga avkastningar. Aktiedgarvardet berdknas som nuvardet av
verksamhetens framtida kassafloden diskonterat med foretagets vagda
kapitalkostnad minus vardet p& dess laneskulder.* Detta &r det
fundamentala i det s.k. shareholder valuesynséttet som under 1980-90- talen
blivit ndgot av ett modeord for féretagens ledningar.*®

Det finns ménga olika satt som ledning kan 6ka aktievardet pa.'*

Fig. 2:2
Shareholder return
Co_rpo_rate Shareholder q Dividens
Ob_]eCtlve ——— value added _ _
~ Capital gains
A 4
i Cash flow Discount ™
Valuation o Rl o debt
components .
/ operation \\
Value Value b
Sales Fixed Cost of
i ——  Growth . .
drivers duration growth capital capital
Profit Investment
Margin Work cap-
Income ital
tax investment <
¢ B Y
Operating - -
Investment Financing

' bid, s. 8-11.

2 De traditionella varderingsmetoderna baseras pa aktieutdelningar som utgar fran
antagandet att storleken pad utdelningen ar direkt kopplad till féretagets vinst. Dess
svagheter ar att de fokuserar pd utdelningar istallet for att fokusera pa vinsten och
tillvaxten. De olika modellerna &r bl.a. Gordon growth model och P/e- modellen. Mer om
detta i avsnitt 3.4.1.

13 Gértner. R & Olbert. L, Shareholder Value Analysis, 1995, s. 7-9.

% Rappaport. A, Creating Shareholder Value, 1986, s. 76.
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De olika vardedrivarna, "value drivers”, paverkar ledningen pa ett séatt som
skapar aktiedgarvarde. De operativa besluten innefattar val av produktmix,
forsaljningspriser, kvalité mm. Beslut skall paverka vérdedrivarna att genera
kassafloden. Investeringar i t.ex. inventarier eller maskiner skall generera
kassaflode och beslut om finansiering innebdr val av skuldsattningsgrad och
vilka instrument man véljer att finansiera verksamheten med.*

2.2 Att skapa aktieagarvarde genom forvarv

Syftet med att forvarva foretag ar att skapa ett mervarde for dgarna. Sett ur
ett aktiedgarperspektiv fungerar forvarv som en ordindr investering. Det
finns dock betydande skillnader mellan ett férvarv och en ordindar
investering.

Forvarvets sporadiska natur. Handlandet styrs av att tillfalle ges. De
flesta foretagen forvarvar inte bolag rutinmassigt, vilket gor att
ledningen tvingas fatta beslut utan nddvandig insikt i konsekvenserna
av forvérvet.

Det krédvs snabbhet i besluten av huruvida man skall forvéarva eller ej.

Det finns begransad tillgang till information om malbolaget.
Snabbheten och hemlighetsmakeriet i samband med foretagsforvarv
begransar ofta tillgangen till relevant fakta.

Det finns en 6verhangande risk vid forvarv till skillnad fran en ordinar
investering dar man ofta vet vad man far.'°

Det finns ett antal givna fordelar med att vdxa genom foretagsforvérv
framfor organisk expansion.

Genom forvarvet far man tillgangar till strategiskt viktiga bestandsdelar
som varumarken, distributionskanaler, kompetent personal och dylika
patent.

Det tar lang tid att bygga upp en verksamhet inom ett omrade som man
inte beharskar och genom férvarv far man tillgang till marknad och
produkt pa ett snabbt och relativt billigt sett.*’

En grundladggande forutsattning for att foretagsforvarv skall genomféras &r
att det finns en skillnad mellan koparens och séljarens vérdering av

bid, s. 76-77.

18 Haspeslagh. P & Jemison. D, Managing Acquisitions : creating value through corporate
renewal, 1991, s. 53.

" Cooke. T, Mergers and acquisitions, 1986, s. 26-37.
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foretaget, ett s.k. vérderingsgap. Det finns ett antal teorier om detta och de
kan indelas i tre kategorier. Den forsta utgors av teorier om foretagsforvarv
som ett resultat av symmetrisk fordelad information, dvs. kdpare och séljare
har olika tillgang till information om foretaget i fraga eller varderar/tolkar
information olika. Den andra kategorin &r teorier om foretagsforvarv som ett
resultat av forvantande samordningsvinster och den sista kategorin utgors av
teorier som utgar fran att syftet med forvarvet ar att uppna tillvaxt i det
kdpande foretaget.™

Orsaken till att man gor forvarv ar, som redan namnts tidigare, att dka
vardet pa foretaget. Ett forvarv kan klassificeras sasom horisontellt, vertikalt
eller koncentriskt. Horisontellt forvarv sker nér ett foretag forvérvar ett
annat inom samma bransch med likartade produkter. De forvantade
vinsterna ar inom produktion och distribution samt okad makt pa
marknaden. Vertikalt forvarv sker nar forvarvaren och malforetaget finns
inom samma bransch men i olika led och med stark relation mellan kopare
och séljare. FoOretagen har ett produktionsmassigt samband men &r
verksamma inom olika led av produktionsprocessen. Koncentriskt forvarv ar
nar forvarvaren och malbolagen 4ar relaterade genom teknologi,
produktionsprocess eller marknad.*

2.3 Former av foretagsforvarv

Férvéarvsmetoderna kan uppdelas i tvd huvudkategorier.” Den ena kategorin
ar inkramsforvarv och den andra ar aktieforvéarv. De bada satten att Gverlata
bolaget pa skiljer sig at i en mangd olika avseende, vilket jag nedan
kortfattat kommer att redogora for.

2.3.1 FOrvarv av inkram

Vid forvarv av tillgangar i form av inkrdmskop, kops i princip varije tillgang
individuellt. Det kopande foretaget forvarvar alla tillgangar och skulder i
foretag utan att forvarva foretagets aktier. Kopet medfor saledes en rad
transaktioner som &r oberoende av varandra och varje objekt som férvérvas
behandlas separat i saval koprattslig som skatterattslig- och sakréttslig
mening.%

850U 1990: 1, s. 81 ff.

19 Rappaport. A, Creating Shareholder Value, 1986, s. 218 ff.

20 Hultmark. C, Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 29.

2! Knabe. A, Foretagsoverlételse — en probleminventering, 1989, s. 9.
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2.3.2 FOorvarv av aktierna

En aktieverlatelse innebar att rorelseidkaren efter forvarvet fortsatter att
vara densamma och det &r den ursprungliga juridiska personen som bedriver
rorelse men att &garbilden har foréndrats. Vid ett aktieforvarv foljer det
overlatna bolagets forpliktelser gentemot utomstéende till den nya dgaren.
Detta innebar exempelvis att bolaget kvarstar som skadestandsskyldiga
gentemot dess borgenarer och koparen kan saledes indirekt drabbas av att
ovantade skadestandsansprak riktas mot aktiebolaget.

2.3.3 Valet mellan inkrdms och aktieforvarv

Vad som avgér valet mellan inkram och aktieférvarv ar forst och framst de
stora skattemassiga skillnaderna. Vid ett inkramsforvarv kommer bolagets
dolda reserver att tas upp till beskattning. En annan viktig skillnad mellan
dessa typer av forvérv ar att vid en aktieforsaljning &r aktiedgaren saljare
medan det vid inkramsforséljning ar bolaget som &r séljare. Betydelsen av
denna skillnad &r stor, da kdparen har att bedoma omfattningen av de krav
han maste stalla pa saljaren for att vara siker pa att denne fullgor sina
garantiutfastelser. Ytterligare en betydelsefull skillnad &r att en kdpare vid
aktiekop maste ta med i berakningen att vissa dolda ansprak kan komma att
stédllas mot bolaget, t.ex. att en kund reklamerar en kopt vara eller att
leasingavtal upphor.?

*2 Rodhe. K, Aktiebolagsratt, 2000, s. 129 ff.
% Hultmark. C, Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 30-31.
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3. FOrvarvsprocessen

Jag kommer i detta kapitel att beskriva foretagsforvarvsprocessen. Det bor
poangteras att detta inte utgér nagon allmangiltig modell for hur ett
foretagsforvarv skall ga till utan ar endast ett forslag till processen som jag
tycker verkar rimlig. | manga fall, sarskilt nar det ror sig om mindre forvarv,
kommer vissa steg inte att utforas explicit.

Nyckeln till ett framgangsrikt forvarv ar att forstd och kunna hantera
processen som forvarvsbesluten ger upphov till. Ofta & manga specialister
och ledande personer involverade i processen. Problem som kan ténkas
uppkomma &r att besluten blir fragmenterade och att helhetssynen saknas.

Nedan redogors pa ett schematiskt sett hur forvarvsprocessen kan ga till.
Redogorelsen &ar hogst oversiktlig dar forvarvsprocessen genom ett antal
moment forklaras utifran ett tidsperspektiv. Dessa moment skall inte ses
som att de foljer ett sekventiellt flode dar momenten foljer varandra slaviskt
utan loper relativt fristéende, samtidigt och oberoende av varandra. Det
handlar i stor grad om integrerade moment som tillsammans utg6r
forvarvsprocessen.?!

Fig. 3:1
Forhandling _
Strategisk analys
Avtalsbildning
Integrering
Strukturering
Uppfoljning |
Identifiering av malbolag
Due diligenceundersékning >
Tid
Letter of intent Avslut

%4 Denna figur finns som prototyp i Sevenius. R, Foretagsforvarv — en introduktion, 2003,
s. 13.
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3.1 Forvarvsstrategier

Strategifasen ar nyckeln till ett forvarv, da potentialen i ett eventuellt
forvarv som vardeskapande for foretaget skall bestdmmas/analyseras.
Undersckningar visar att forvarv av foretag maste vara en genomtankt del
av koncernens eller foretagets affarsstrategi for att lyckas. Strategi ar det
som svarar pa fragan varfor ett bolag skall forvéarvas och vilka mal som skall
uppnds med forvarvet.® Det finns enligt Porter i huvudsak fyra olika
strategier som ligger bakom ett foretagsforvéarv, namligen riskspridning,
omstrukturering, kompetensoverféring och gemensamt utnyttjade av
resurser.”® Det som skiljer strategierna ar sattet att tillvarata
synergieffekterna. Synergieffekterna &r de kostnadsbesparingar som kan
astadkommas t.ex. genom att bolag delar pa resurserna istéllet for att ha tva
separata avdelningar som gor samma sak. Synergieffekterna kallas ibland 2
+ 2 = 5 effekten.”’

3.1.1 Riskspridning

Riskspridning kan innebara att foretaget koper helt fristdende och autonoma
dotterbolag pa skilda marknader. Anledningen ar att man vill sprida riskerna
vilket gor att koncernen/foretaget endast paverkas marginellt om en av
marknaderna dar koncernen/foretaget dar representerad i stagnerar.
Eventuella problem med denna strategi ar att ledningen maste finna bolag
som passar in i koncernen. Bolagen far inte vara for dyra och misskétta
eftersom avsikten inte ar att atgarda brister nar bolaget val ar kopt utan att
dra fordel av det képta mélbolagets egen vinstférmaga.?

3.1.2 Omstrukturering

Omstrukturering avses att kopa misskotta foretag billigt for att sedan sélja
de daliga delarna och rationalisera aterstoden sa att bolaget blir I6nsamt.
Darefter avyttras det numera védlmaende bolaget. Syftet ar att
forsaljningslikviden for de daliga och de rationaliserade delarna dverskrider
de kostnader man haft for bolaget. Strategins problem ligger i att det kan
vara svart att se om ett foretag verkligen ar en uppkopskandidat eller om det

% Landelius. A & Treffner. J, Att képa foretag utomlands, 1995, s. 19 ff.

%6 porter. M, From competitive advantage to corporate strategy, Harvard Business Review,
3/87, s. 43 ff.

27 Olve. N-G, Foretag koper foretag, 1988, s. 23 ff. Se aven Florin. M, Képa foretag? Lar
av Aseas Percy Barnevik, Veckans affarer, 47/86, s. 40 ff.

%8 porter. M, From competitive advantage to corporate strategy, Harvard business Review,
3/87, s. 49 ff.
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bara ar ett foretag som verkar pa en marknad i stark tillvaxt som tycks vara
intressant. Aven vad géller omstrukturering galler att kopet inte blir for dyrt
eftersom det d& minskar intaktsmarginalerna.?®

3.1.3 Kompetensoverforing

| ett foretag kan man urskilja olika vérdeaktiviteter, sdsom tillverkning,
marknadsforing och FoU. Om ett foretagsforvarv medfor att nytta kan dras
av ett annat bolags kompetens inom en vardeaktivitet kommer
synergieffekter att uppnas. Overforingen maste dock ske inom ett relevant
omrade. Kompetensoverforingen far inte ske i en perifer aktivitet. Det
racker inte heller att bada ar lika pa ett irrelevant satt som t.ex. att bada
satsar mycket pa marknadsforing for att det skall 16na sig att genomfora ett
forvarv. Denna strategi syftar till att tjana pengar pa de kdpta bolagens
verksamheter, till skillnad fran de tva tidigare redogjorda, dar man tjanar
pengar pa transaktionerna istallet for pd de kopta bolagens verksamheter.*

3.1.4 Gemensamt utnyttjande av resurser

Om endast det ena bolagets vardeaktvitet anvands for bada bolagens
verksamhet, talar Porter om gemensamt utnyttjande av resurser. Det kan
t.ex. vara att det ena bolagets aterforséljarnat anvands av bada bolagen. For
ett foretag som tidigare haft produkter som inte kravt nagot avancerat
aterforsaljarnat och som anser att det blir for dyrt att bygga ut ett, kan det
vara battre att forvarva ett bolag som har ett bra forsdljningsnat . Vinsten
blir att man dels forvérvar ett befintligt foretag med produkter som kan
sdljas via aterforséljningssystemet samtidigt som man far ett verktyg for att
|4ttare kunna exponera sina befintliga produkter.®*

3.2 Identifiering av malforetaget

Syftet har ar att finna en eller flera uppkopskandidater utifran foretagets
forvarvsstrategi. En formell genomgang av eventuella forvarv identifierar
attraktiva foretag och rangordnar om foretagen &r tillgdngliga for
dvertagande.® Ett annat tillvagagangssatt for att finna eventuella kandidater

*bid, s. 52 ff.

% bid, s. 53 ff.

3 bid, s. 55 ff.

%2 Landelius. A & Treffner. J, Att kdpa foretag utomlands, 1995, s. 34-35. Se aven Begg. P,
Corporate Acquisitions and Mergers, 1991, s. 3.1 ff.
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ar den opportunistiska metoden dér man endast granskar de foretag som
man vet ar tillgangliga.® Ytterligare tillvagagdngssatt som begransar urvalet
av kandidater &r att forvarvskandidaten skall passa in pa nagot av foretagets
onskemal sasom kandidaternas affarsprofil, foretagsform, ledning, marknad,
geografisk koncentration och eventuella sardrag. **

3.3 Strategisk utvardering

Strategisk utvardering av ett eller flera identifierade malbolag gar ut pa att
bedéma det enskilda foretagets potential att generera synergier vid ett
eventuellt uppkop. | detta steg ar det viktigt att forflytta fokuseringen fran
den ideala uppkopskandidaten till ett faktiskt alternativ. Ju storre de
bedémda synergierna ar vid ett eventuellt forvérv, desto viktigare &r det att
redan i detta skede forbereda sig pa hur integrationen skall ske.

Nar man identifierat potentiella malféretag ar det av storsta betydelse att
utvarderingen av foretaget fortgar, men storre vikt skall laggas pa att
granska malféretagets strategiska varde for koparen i det nya bolaget.®

Prisaspekten

Tidsplanen

Forvéarvets fordelar respektive nackdelar

Graden av samstdmmighet med det strategiska syftet

Kostnadskonsekvenser och andra praktiska konsekvenser av forvarvet
Motivet for att forvérva ett bolag &r att det & mer kostnadseffektivt &n att
utvecklas av egen kraft. Koparen maste 6vervaga vad han koper och hur det

passar in i organisationen, vilken kunskap som kops och vilka
synergieffekter som uppstér.®

3.4 Finansiell utvardering

% De flesta storforetag far varje dag &ret runt omkring tio férslag i veckan pé eventuella
lampliga forvarvsobjekt, Florin. M, Kdpa foretag? Lar av Percy Barnevik,Veckans affarer,
s. 41.

% Olve. N-G, Féretag koper foretag, 1988, s. 45-46.

% Ibid, s. 21 ff.

% Rock. T, Mergers and Acquisitions, 1986, s. 26 ff.
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Syftet med den finansiella utvarderingen ar att kdparen ska kunna sétta ett
sa korrekt pris som mojligt pa forvarvsobjektet. Vidare ar det av stor
betydelse att beakta huruvida det finns ndgra finansiella risker med
forvarvet. Den finansiella utvarderingen ar framforallt viktig eftersom den
ligger till grund for prissattningen av bolaget. Koparen baserar sitt
stallningstagande i forhandlingen pa det uppskattade vardet som malbolaget
har. Pa samma satt kommer séljaren att ga in i férhandlingen med en viss
uppfattning om vad bolaget &r vért for honom. Dessa vérden kallas ofta
kritiska varden. Om saljarens varde ligger under kdparens vérde finns det
battre férutsattningar att komma éverens®’

Vérderingen av malbolaget bor foregas av en noggrann utvérdering av den
historiska utvecklingen. Ett smidigt hjalpmedel &r nyckeltalsanalys.
Nyckeltal ar ofta kvoter eller relationer mellan tva olika matt vars underlag
kan hamtas framforallt av foretagets balans- eller resultatrakning. Genom att
ta fram kvoter far man ett instrument att jamfora olika foretag. Den
bendmnda analysen kan sedan ligga till grund for de slutsatser som dras om
foretagens utveckling.®

Soliditet = Totalt eget kapital
Totalt kapital

39

Soliditeten ar ett matt pa den langsiktiga betalningsformagan. En stark
soliditet vittnar om att bolaget i ett ldngre tidsperspektiv kan Kklara
nedgangar i konjunkturer. Ar soliditeten hdg ar bolaget till stor del
finansierat med egna medel och endast en liten del av verksamheten ar
finansierad med Ianade medel.*°

Kassalikvid = oms.tillg. — varulager
korta skulder

Balanslikvid = oms.tillg.
korta skulder

N&r ‘uet garmer MKvIuTEET anvarus varmygvis  dessa tvd matt som &r
presenterade i figuren. Likviditeten visar bolagets betalningsférmaga pa kort
sikt. Likviditetsmattet for att betalningsberedskapen skall vara god ar 100
%. Har bolaget en kassalikviditet pa cirka 100 % kan det betala de
kortfristiga skulderna. Kravet pa att kassalikviditeten skall vara 100 % &r en

37 Lofgren. S & Gometz. U, Féretagsvardering, 1991, s. 35.

% Hult. M, Vérdering av foretag, 1989, s. 49 ff.

% Olsson. J & Skarvad. P-H, Féretagsekonomi 99, 1997, s. 305,
0 Hult. M, Vardering av foretag, 1989, s. 65.

* Olsson. J & Skarvad. P-H, Féretagsfakta 99, 1997, s. 302-303
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grov tumregel, varfor kravet inte ar tillampligt i alla branscher utan man far
beddma likviditeten utifran varje bransch.*

Eftersom alla &gare ar intresserade av att fa reda pa vilken avkastning ett
foretag kan generera analyseras dessa alltid vid foretagsforvarv. Genom att
anvanda flera olika nyckeltal for att analysera l6nsamheten kan koparen
identifiera vilka omraden inom bolaget som ar effektiva och var det kan
forbattras. Detta ger saledes en végledning om vilka synergieffekter ett
eventuellt forvarv kan medfora.

Réantabilitet pa totalt kapital ar ett lonsamhetsmatt for att bedoma om
bolagets verksamhet ger en accepterad forrantning pa de tillgangar foretaget
disponerar. Rantabiliteten pa eget kapital ar ett resultatmatt pa vad agarna
far ut av bolaget.*

Rantabilitet for = Rorelseresultatet + finansiella intakt
Totalt kapital Rt Totalt kapital

Rantabilitet for = Justerat arsresultat
Eget kapital Re Genomsnittligt justerat eget kap
(efter skatt)

44

Det finns &ven andra intressanta nyckeltal som visar hur de finansiella
strukturturerna i bolaget ser ut. Bruttovinstmarginalen &r ett lampligt matt
nar man vill goéra jamforelser mellan olika ar och mellan olika
handelsforetag for att se hur olika foretag i samma bransch satter sitt
forsaljningspris i forhallande till inkopspriset.

Bruttovinst - = Bruttovinst
marginal  Nettoomsattning

45

*2 Hansson. S. m.fl., Foretags — och riakenskapsanalys, 2001, s. 173.

* For icke borsnoterade foretag har informationen om Re ett begransat varde eftersom det
svarigheter att berakna vilket varde den egna arbetsinsatsen skall ha, da detta inte utgor en
kapital avkastning. Mer om detta i Hansson. S. Foretags- och rakenskapsanalys, 1996, s.
126-129.

*“ Olsson. J & Skérvad. P-H, Féretagsfakta 99, 1997, s. 302-303.

* Hansson. S. m.fl., Féretags- och rakenskapsanalys, 2001, s. 104.
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Skall man forvarva ett kunskapsforetag kan det vara intressant att undersoka
hur stor andel av intédkterna som varje person genererar. Detta for att
identifiera hur stor andel av de anstallda som &ar administration i forhallande
till den egentliga verksamheten. Vid en forvérvssituation kan detta nyckeltal
vara betydelsefullt eftersom andelen icke-intéktspersoner kan ©ka
oproportionerligt mycket. Med intdktsperson menas de personer som direkt
star i forbindelse med de produkter som kunderna efterfragar och den 6vriga
personalen ar s.k. supportpersonal.*®

Andel intdkts = Genomsnittligt antal heltidsanstallda intdktsperson
— personer Genomsnittligt antal heltidsanstallda
i %

Det ar viktigt att undersoka sambanden och relationerna mellan de olika
nyckeltalen. Det ar samtidigt viktigt att forsoka konkretisera och vardera de
synergier som ledningen i det forvarvade bolaget forvantar sig. Pa detta satt
blir det lattare for ledningen att bestdmma vilken premie som skall s&ttas.
Det som kan vara svart &r att satta ett pris pa strategiska fordelar som ar av
abstrakt karaktar sasom ett starkt varumarke eller teknisk kompetens. Detta
kraver en noggrann undersokning av malbolaget samt en god kannedom om
den egna verksamheten och dess foretagskultur. *’

3.4.1 Varderingsmetoder

Jag har valt att redovisa tre olika varderingsmetoder®® nar det galler
vardering av foretag. Den forsta ar substansvardemetoden som utgar fran
bolagets materiella tillgangars varde och summerar dessa efter eventuella
justeringar. Den andra metoden ar avkastningsrelaterad och utgar fran de
framtida ekonomiska fordelar en dgare av malbolaget kan tillgodorakna sig.
Den tredje metoden utgdr fran marknadsvardet pa bolaget.

3.4.1.1 Substansvardemetoden

**Irbid, s. 132.
" Carlsson. M, Att arbeta med foretagsanalys, 2001, s. 41-42.
*8 Hultmark. C, Kontraktsbrott vid kdp av aktie, 1992, s. 43
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Substansvardemetoden syftar till att fa fram ett foretags verkliga
ekonomiska stéllning och vérde vid en viss tidpunkt. Metoden innebér att
alla foretagets tillgdngar och skulder varderas individuellt. Sedan
tillgangarna summerats och skulderna franraknats, erhalls bolagets vérde.
Varderingen utgar fran de redovisade vardena i balansrakningen. Dessa
varden justeras sa att de dverensstammer med tillgangarnas verkliga varden.
Enligt min mening &r denna metod inte att foredra framfor de andra. Den
bor atminstone kompletteras med en annan metod. Svarigheterna med
substansvardemetoden ar att beddma vardena av de olika férekommande
posterna i balansrakningen. Aven om forsiktighetsprincipen®® beaktas, finns
risken att skulderna och tillgdngarna kan bli 6ver- respektive
undervarderade. Utifran detta resonemang &r det svart att sdga med
bestamdhet att det varde man far fram genom denna metod skulle vara
bolagets verkliga varde.>

3.4.1.2 Avkastningsvardemetoden

Avkastningsvardemetoden syftar till att satta ett varde pa bolaget mot
bakgrund av den forvantade avkastningen man har pa bolaget.”* Metoden
utgar fran resultatrakningen och det viktiga ar att faststalla malbolagets
framtida avkastningar. Avkastningarna diskonteras till nutid sa att ett
diskonterat nuvarde erhalls. Detta ar viktigt da ett foretagsforvarv kan
jamstéllas med vilken annan investering som helst. Om andra investeringar
ger en béttre avkastning skall foretagsledningen vélja dessa. Det som
framfor allt skiljer de olika avkastningsrelaterade metoderna at, ar vilken
avkastning man utgar fran i sina berdkningar samt hur man behandlar det
kassaflode som genereras.

Den modell som har utdelningen som underlag vid berédkningen av
avkastningsvardet ar Gordons formel.>? Den utgdr ifrn att en viss del av
vinsten aterinvesteras i foretaget for dess vidare tillvaxt.

Po = D1
ks-g

Po = Bolagets vérde

D,= Storleken pa nastkommande utdelning
ks= Begard avkastning i %

g = Avkastningens tillvaxt i %

* Férsiktighetsprincipen finns angiven i ARL 2:4.

%0 Lsfgren. S & Gometz. U, Féretagsvardering, 1991, s. 21.

5! Hultmark. C. Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 45

52 Garter. R & Olbert. L, Shareholder value analysis, 1995, s. 11 ff.
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Den traditionella investeringskalkylen kallas NPV (net present value). Den
bygger pa att alla framtida kassafléden identifieras och diskonteras till
nutid.”

n
NPV= _CF - CF
=1 (1 +K)

CF = Kassafloden efter skatt
CFo= Initiala investeringen

k = Aktiedgarnas avkastning

n = Prognosperiodens langd i ar
t = Antalet tidsperioder

En annan modell for att berakna avkastningskravet & CAPM som star for
Capital Asset Pricing Model. Modellen raknar ut en akties forvantade
avkastning med beaktande av den systematiska risken.>

Ri=Ri+ i(Rm-Rs)

Rt = Riskfri réanta
R;i = Forvantad avkastning pa aktie i
i = Betakoefficienten, den systematiska risken
Rm = Forvantade avkastningen for hela aktiemarknaden

Ytterligare en modell for att berdkna avkastningskravet & WACC
(Weighted Averge Cost of Capital). Modellen skiljer pa kostnaden for eget
kapital och kostnaden for frammande kapital dvs. lanat kapital. Man beaktar
salunda kostnaden for lanat kapital, dvs. rantekostnader, samt kostnaden for
eget kapital, aktiedgarnas avkastningskrav. WACC, till skillnad fran de
andra modellerna, bygger inte sina berakningar enbart pa historisk data, utan
tar dven hansyn till forvantningar om foretagets framtida finansiering och de
omstandigheter som rader p& marknaden, (ranteldge och aktuell aktiekurs).”®

WACC =Rs(1-T)* (E/E+S)+ Re* (S/E+Y9)

>3 Pinches. G, Essentials of financial managment, 1996, s. 75.
> Hagg. C, Vérdering av aktier, 1989, s. 41.
%5 Gartner. R & Olbert. L, Shareholder value analysis, 1995, s. 50 ff.
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WACC = Det totala avkastningskravet
Rs (1- T) = Ré&ntekostnader efter skatt

Re = Aktiedgarnas avkastningskrav
E = Réntebérande skuldernas marknadsvérde
S = Egna kapitalets marknadsvarde

3.4.1.3 Marknadsvardemetoden

For att kunna faststélla ett varde pa bolaget enligt marknadsvardemetoden
maste det forekomma en regelbunden handel, antigen med identiska bolag
eller med aktier i malbolaget t.ex. pa Stockholms fondbdrs. For bolag vars
aktier ar foremal for en regelbunden handel, gar det med hjélp av denna
metod att faststdlla bolagets varde. Man anvander sig av olika méatverktyg
for att kunna gora jamforelser mellan malbolaget och likartade bolag som
nyligen salts och dar forsaljningssumman &ar kand. Olika verktyg som
anvéands kan vara bl.a. nyckeltalsanalys. Men som redan ndmnts ar denna
metod tillamplig pa bolag vars aktier normalt omsétts, vilket gor att
marknadsvérdet &r ként. Denna ar egentligen ingen separat varderingsmetod
utan ett utslag av att marknadsvarderingen sker pa bérsen.”®

3.6 Forhandling och avslut

3.6.1 Férhandling

Sedan saljaren kontaktats, inledande forhandlingar hallits och dar resultatet
har blivit att parterna ar dverens om de 6vergripande fragorna, enas parterna
I normalfallet om att skriva ett letter of intent. Ett letter of intent &r en form
av principdverenskommelse som nérmast &r att betrakta som en
avsiktsforklaring. Genom att underteckna ett letter of intent visar parterna
att de vill verka for att ett avtal ingds. Utover en avsiktsforklaring behdver
letter of intent innehalla en skiss pa ett avtalsupplagg, prisniva, tidsram for
de fortsatta forhandlingarna, exklusivitet/sekretessklausuler och eventuellt
en sanktionsklausul.>’

Letter of intent ar viktigt for malforetaget/saljaren nar en detaljerad
undersokning gors av dess verksamhet. Det dar en koncis beskrivning av
parternas intentioner och handlingsplan. Avsiktsforklaringen behover inte
innehalla pris eller betalningsmetod eftersom detta bestams utifran vad som
framkommer i undersokningen. Det &r daremot nodvéandigt att

% Olve. N-G, Foretag koper foretag, 1988, s. 60.
5" Knabe. A, Foretagsoverlételse- en problem inventering, 1989, s. 57 ff.
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avsiktsforklaringen innehaller ett klart uttalande om avsikt, en beskrivning
av undersokningens omfattning. Det maste dven goras en forsdakran fran
malbolagets sida att det inte forhandlar med andra spekulanter medan
undersdkningen pagar. °®

Forhandlingsfasen skiljer sig fran fall till fall beroende pa om det &r saljaren
eller koparen som initierat affaren. Ju mer kunskap man har om malbolaget
desto béattre forhandlingsposition. Att man gjort en noggrann granskning av
malbolaget innan letter of intent ar skrivet hjalper bolaget att identifiera
viktiga fragor som skall hallas 6ppna tills en mer precis granskning gjorts.

Sedan ett letter of intent &r undertecknat, kommer koparen att genomféra en
due diligence. Koparen far nu tillgang till internt material och skall forsoka
identifiera risker med kopet som malbolaget medvetet eller omedvetet
underlatit att informera om. Darefter avslutas forhandlingarna mot bakgrund
av vad som framkommit i due diligenceundersokningen.

3.6.2 Avslut

Nar due diligenceundersokningen ar avslutad ar de forhandlingar, som da
gors, agnade att leda till en dverenskommelse om de avslutande detaljerna i
avtalet. | detta avtal anges de rattigheter och skyldigheter som parterna iklatt
sig gentemot varandra. Enligt Knabe ar avtalsutformningen minst lika viktig
som varderingen av malbolaget, eftersom vinsten ligger i hur man skriver
kopekontraktet.”® Genom de olika férundersokningarna som utférs i
samband med forvarvet bor olika grundldggande varden kartldggas. Dessa
varden som da identifieras bor skyddas i avtalet. Det &r viktigt for koparen
att skaffa sig garantier om verksamhetens stallning och resultat, sa att
kdparen kan vanda sig mot séljaren om denne lamnat information som har
skapat oriktiga forutsattningar eller utelamnat viktig information. Koparen
kan dven relatera kdpeskillingens storlek till det kopta foretagets framtida
resultat. Enligt Wallsten reducerar forbehallskop forhandlingsfasens stora
bekymmer, namligen att faststalla priset. Vidare anser han att férbehallskop
ar till gagn for koparen eftersom vattentata avtal ar sa gott som omajliga att
utforma eftersom det ar mycket svart att forutse alla aspekter vid avtalets
ingdende. ®

3.7 Integrering

Integrering &r en viktig del som inte far glommas bort om ett framgangsrikt
foretagsforvarv skall vara mojligt. Nar strategi ar bestamd, valt ut sina

%8 Johansson. S-E & Hult. M, Képa och sélja foretag, 2002, s. 65.
% Knabe. A, Foretagsoverlatelse- en probleminventering, 1989, s. 78.
%0 Wallsten. L, Féretagskop med utfallsférbehall, 1985, s. 172-176.
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kandidater, analyserat och vérderat uppkopskandidaterna har kdparen utgatt
fran att forvarvet kan ge synergieffekter. For att kalkylerna skall halla och
bidra till att forvarvet blir framgangsrikt, ar det viktigt att koparen snarast
far kontroll Gver malbolaget och borjar arbeta med att integrera det nya
bolaget i organisationen. Om integrationsarbetet borjar i ett tidigt skede ar
mycket wvunnet, eftersom ju langre tid som forflyter innan
integrationsprocessen borjar desto svarare kommer det att bli. Nar forvarvet
ar genomfort ar det i huvudsak tva fragor som bolaget skall stalla sig. ®*

Vilken var den strategiska avsikten med forvarvet?

Hur stora &r kulturskillnaderna mellan det forvarvade bolaget och
forvarvande bolaget, och i vilken omfattning skall de besta?

For att fa svar pa ovanstaende fragor finns det tre olika integrationsstrategier
som é&r tillampliga.®” Den férsta &r indoktrineringsstrategin, vilken bygger
pa att koparens foretagskultur skall laras ut till det kopta foretagets personal
och forsoka Overtyga den sa att den kultur som finns pa det forvarvande
foretaget &r den overlagset basta for all personal. Den andra strategin &r den
nedbrytande strategin, som bygger pa att det uppkdpta bolaget delas upp i
mindre grupper och darigenom implementeras i kdparens rutiner. Tredje
strategin ar den fdrenande strategin, vilken innebar att kdparens kultur
infors successivt och pa sa satt inlemmas den nya personalen till den nya
kulturen utan att férandringarna blir alltfér stora och ogenomforbara. %

Eftersom det i alla organisationer finns mer eller mindre starka sardrag som
kannetecknar varje organisation, uppstar det latt kollisioner nar tva olika
foretagskulturer méts. De som kanner sig mest hemma i den kultur som gar
under, kommer troligen att lamna foretaget, vilket kan medfora att vardefull
kompetens forsvinner. Detta galler speciellt kunskapsintensiva foretag dér
stora forluster av viktiga medarbetare kan betyda stor ekonomisk skada,
vilket visar den stora betydelsen och vikten av en vél genomtankt
integration vid forvarvsprocessen. %

%1 Olve. N-G, Féretag koper foretag, 1988, s. 103.

%2 Haspeslagh. P & Jemison. D, Managing Acquisitions : creating value through corporate
renwal, 1991, s. 145 ff.

63 Landelius. A & Treffner. J, Att kdpa foretag utomlands, 1995, s. 68-70.

% Cooke. T, Mergers and acquisitions, 1986, s. 252.
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4. Due diligence

Sedan jag nu redogjort for  forvérvsprocessen, skall  due
diligenceundersokningen behandlas. Vid ett foretagsforvarv kan olika typer
av due diligence utforas beroende pa vilket omrade som skall undersokas.
Dessa &r finansiell, affarsméssig, skattemassig, miljoméssig och juridisk due
diligence.®®

4.1 Finansiell due diligence

Finansiell due diligence kan delas upp i en historisk och en framatriktad del.
| den historiska delen ser man pa det kopta bolagets substans, saval
materiell som immateriell. Koparen undersoker bl.a. om tillrackliga
reservationer gjorts for osdkra kundfordringar och inkurans i varulagret.
Koparen Kkartlagger aven forhallandena som kommer att paverka
mojligheterna att integrera malforetagets verksamhet efter forvarvet. Aven
tillampade redovisnings-, rapporterings- och styrsystem faststalls. For att fa
en uppfattning av foretagskulturen kan forvarvaren titta pa medelaldern pa
personalen, anstallningstiden och allmanna anstallningsformaner. En
genomgang av de hdogst avlionade och deras vilkor ar ett satt att identifiera
nyckelpersoner i foretaget.®

Den framatriktade finansiella due diligence syftar till att utreda
forutsattningarna for att forvérvets forvantade utveckling kommer att
uppfyllas i framtiden. Detta avser bade kostnads- och intéktssidan och
innebar en genomgang av bl.a. patent, kundorder, leveransavtal och
hyresavtal. Vidare ar det viktigt att analysera olika prognoser och bedéma
olika potentiella marknadshandelser for att vardera framtida mojligheter och
hot mot malbolaget, vilket kan paverka foretagsvarderingen ock kan komma
att inverka pd integrationen i képarens organisation.®’

% Landelius. A & Treffner. J, Att kdpa foretag utomlands, 1995, s. 60.

% Ibid, s. 57 ff.

%7 pettersson. C & Sevenius. R, Due diligence en allt viktigare process — men inte nigon
faststélld standard, Balans, Héfte 10 — 2000, s. 32.
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4.2 Affarsmassig due diligence

Affarsmassig due diligence ar snarlik den framatriktade finansiella due
diligence men tar mera specifikt fasta pd om forutsattningarna for den
utveckling man raknat med i framtiden verkligen kommer att &ga rum. For
att faststalla malforetagets riskexponering, kartlagger koparen malforetagets
storsta  kunder, leverantorer, produkter, etableringshinder och
tillverkningsmetoder. Det &r egentligen fel att bendmna denna del som
undersokande, da den bygger mer pa subjektiva beddmningar och analyser
an kvantifierbar undersokning, som leder fram till konkret fakta. Koparen
far darfor sté risken for denna beddémning.®®

Affarsmassig due diligence &r givetvis beroende av ett flertal variabler som
ovan namnts. Med beaktande av dess subjektiva natur blir det svart att
tillmata enskilda variabler ndgon storre betydelse, eftersom det till stor del
blir den 6vergripande analysen i samradd med den finansiella analysen som
utgor helhetsanalysen av malbolaget.

4.3 Skattemassig due diligence®

Skattemassig due  diligence syftar till att finna eventuella
skatteexponeringar. Den kan bestd av en genomgang av avtal mellan
narstaende bolag och kan avse prissattning vid koncerninterna éverlatelser,
vilkor vid storre genomforda forvarv och diskussioner med malforetagets
ledning betraffande vilka principer och vilkor som tillampas i olika
affarssammanhang. Man granskar &dven de senaste darens upprattade
deklarationer samt resultatet av eventuella skatterevisioner.”

4.4 Miljomassig due diligence

Nar en undersokning av det miljoméassiga omradet utférs, kontrolleras den
eventuellt befintliga miljostrategin hos malforetaget. Huvudregeln ar enligt
MB 10:2" att verksamhetsutdvaren skall st& ansvarig for miljoskador. Detta

% Landelius. A & Treffner. J, Att kdpa foretag utomland, 1995, s. 59.

Nar det galler skattemassig due diligence omfattas den ofta av den finansiella
undersékningen och faller inte under en egen avdelning. Jag har valt att specifikt behandla
den eftersom jag vill skapa forstaelse for hela processen.

" Ihid, s. 60.

"t MB 10:2 Ansvarig for efterbehandling av sédana omréden, byggnader, eller
anldggningar som anges i 1 8 MB &r den som bedriver eller har bedrivit en verksamhet eller
vidtagit en atgard som har bidragit till férorening (verksamhetsutévaren)
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gor att det ar mycket viktigt med en val genomarbetad miljostrategi. Att
skapa en miljostrategi medfor betungande kostnader och att fordndra en
bristfallig kan vara kostsamt. FOr det forvarvande bolaget kan resultatet av
en bristfallig miljoméassig due diligence inte enbart medféra hdga boter och
restaureringskostnader utan aven ge dalig publicitet som mycket val kan
drabba foretaget hart ekonomiskt. Darfor ar miljomassig due diligence en
viktig del av undersokningen. Férekomsten av miljdinriktad due diligence ar
i hdgre grad beroende av malbolagets verksamhet och inte lika generell och
nddvéandig som de andra typerna av due diligence. Nar kdparen skall
forvarva ett malbolag som ar ett tillverkningsforetag, ar det givetvis
viktigare att utfora miljoméassig due diligence an vid ett forvarv av ett
tjansteforetag

4.5 Juridisk due diligence

Den juridiska due diligenceundersokningen fungerar som ett komplement
till de andra typerna av due diligence, framforallt till den finansiella
undersokningen. De varden som erholls pd det finansiella planet
kontrolleras juridiskt och de avtal dar malbolaget ar part undersoks. Det ar
viktigt att underlaget for varderingen &r korrekt och relevant, sa att
exempelvis licensavtal som l6per ut, inte har vérderats till en for hog
summa.

Det ar viktigt att poangtera att det inte finns nagra klara och tydliga
avgransningar mellan de olika varianterna av en due diligence. Allt maste
vagas samman och foretaget som helhet maste undersokas for att ge en
rattvisande bild.

4.5.1 Vad bor en juridisk due diligence omfatta

Varje foretagsforvarv ar unikt och nagon enhetlig standardmall éver vad
som bor undersokas kan inte goras. Trots det sagda, ar det dnda just genom
de tamligen standardiserade checklistorna som uppdraget utformas. Jag
skall nedan redovisa en lista, som grundar sig pa den teori som jag last,
avseende de mest frekvent &terkommande punkterna.”

"2Begg. P, Corporate Acquisitions and Mergers, 1991, s. 5.3 ff. Bing .G, Due Diligence
Techniques and Analysis, 1996, s. 25 ff. Cooke. T, Mergers and Acquisitions, 1986, s. 256
ff. Rock. M, The Mergers and Acquisitions Handbook, 1987, s. 271 ff. Whalley. M &
Semler. F-G, International Business Acquisitions Major Legal Issues and Due Diligence,
2000, s. 402 ff.
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4.5.1.1 Tillgangar

Tillgangar och dess varde kommer i forsta hand att undersokas i den
finansiella undersokningen. Den juridiska undersokningen fokuseras pa
tillgangarnas sakrattsliga fragor. Nar det galler fast egendom, skall
undersokningen innefatta  utredningar av  panter, inteckningar,
servitutsbelastningar, lagfarter och andra eventuella restriktioner i det fria
nyttjandet av fastigheter. Dessutom bor undersokningen omfatta det
offentligas planer avseende fastigheterna sasom detaljplan och dyl. for att
darigenom fa en Overblick 6ver eventuella expropriationsplaner och de
tillstandskrav som galler for drivande av viss verksamhet. Avtal om
eventuell leasing, factoring och andra finansieringsformer bor ocksa
undersokas.

4.5.1.2 Immateriella tillgangar

Alla malbolagets patent, patentansokningar, varumarken och upphovsrétter
skall identifieras och undersokas. Detta innefattar en redogorelse av
patenten dvs. ndr ansokan gjordes, ndr det l6per ut samt vad det avser.
Vidare skall upplatna licenser presenteras med redogdrelse for hur lange de
ar gallande, mojligheter att saga upp dem i fortid eller upplata dem till nya
kunder.

4.5.1.3 Rattstvister

Av stor relevans i den juridiska due diligenceundersokningen ar svaret pa
huruvida det pagar nagon process mot bolaget eller om nagon sadan ar att
vanta, och i sa fall forsoka forutse utgangen. Det ar ocksa av stor vikt att
observera eventuella beslut eller domar som berér malbolaget men som inte
blivit atgardade.

4.5.1.4 Avtal

Naturligtvis bor alla avtal som &r av vikt for malbolaget granskas i
synnerhet avtal med stora kunder och leverantorer. Det kan gélla
fordelaktiga rabatter som eventuellt maste ségas upp i god tid men ocksa
eventuella hyresavtal, joint ventureavtal och licensavtal. Sarskilt viktigt blir
det att granska avtal vilka innehaller klausuler som gor det omojligt for
motparten att sdga upp avtalet vid agarbyte, dvs. nar malbolaget byter dgare.
Nar det galler avtal ar det viktigt, att inte endast titta pa avtal som kan ségas
upp vid Overlatelse eller som da upphor. Vidare kan det vara av varde att
understka eventuella aktiedgaravtal och likasa bolagsordningen sa att den
inte innehaller nagra hembudsklausuler eller andra bestammelser som
paverkar dvertagandet av malbolaget.
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4.5.1.5 Personalen

Fokus ligger har framst pa nyckelpersoner, vilka ar verksamma i malbolaget
och huruvida dessa kan frantrada eller knytas till ”det nya bolaget” aven
fortsattningsvis. Vidare undersoks pensionsavtal, anstallningsavtal,
utfastelser om eventuella avgangsvederlag och bonusavtal. Det kan ocksa
vara av varde att undersoka vilka kollektivavtal som medfdljer i malbolaget.
Denna del av due diligenceundersokningen har tva syften.

Ett syfte kan vara att koparen vill forvarva malbolaget pga. av den
kompetens som de anstdllda besitter. |1 sadant fall bor personalens
mojligheter att avbryta anstallningen i samband med férvérvet undersokas.
Det andra syftet ar att kartlagga formaner i form av bonusprogram, optioner
och fallskarmsavtal som kan aktualiseras och vilket kan bli valdigt dyrbart
for det kopande bolaget.”

4.5.1.6 Skulder

Undersokningen av malbolagets skulder hor normalt sett till den finansiella
undersokningen. Den kan &nda aktualiseras &ven vid den juridiska
undersokningen. De skulder som &r intressanta &r pensionsskulder,
borgensataganden, letters of comfort och eventuella skatteskulder.
Undersdkningen kan aven innehalla en analys av vilken typ av skuld det ror
sig om, t.ex. olika typer av skuldebrev som kan fa olika verkningar beroende
pa dess karaktar.

4.6 Syftet med due diligence

Det huvudsakliga syftet med en due diligenceundersokning &r att infor ett
potentiellt foretagsforvarv fa en extern andrahandsuppfattning av bolagets
svagheter respektive styrkor. Denna andrahandsuppfattning skall sedan
kunna anvandas dels som grund for forvarvsbeslutet dels som argument i en
forhandling angaende forvarvet. Képaren vill givetvis ha en sa klar bild av
malbolaget som majligt for att undvika oférutsedda problem med
malbolaget efter forvarvet.”*

™ Nar foretagsledningen i mélbolaget utformar olika anstillningsavtal med generdsa
avgangs vederlag kallas detta golden parachutes”. Detta utléses nar den anstallde lamnar
malforetaget oavsett om det ar pa egen begéran eller efter uppsagning fran malforetaget.
Det gors av foretagsledningen i malforetaget for att hindra ett eventuellt fientligt uppkop.
SOU 1990:1, s. 79. Se &ven Milton. R, The Mergers and Acquisitions Handbook, 1987, s.
335-342.

" Cederlund. K & Josefson. P, Fusioner och férvérv, Brand news, 2001:10, s. 9.
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Eftersom den forberedande analysen endast bygger pa extern information,
kommer den inte att vara heltdckande varfér due diligence undersékningen
har till syfte att komplettera analysen av bolagets styrkor och svagheter.
Detta ar mojligt eftersom kdparen numera har tillgang till intern information
om malbolaget. Genom att kombinera den férberedande analysen och due
diligenceundersokningen kommer koparen att kunna skaffa sig en
heltackande bild av malbolaget och darigenom fa ett bra beslutsunderlag.
Ett av syftena med due diligenceundersokningen kan darfor vara att fylla de
luckor som finns efter analysen av den externa informationen sa att en
helhets bild kan erhéllas.”

Saljarens syfte med att lata koparen utfora en undersokning vid ett forvarv
ar att minimera garantier och utfastelser i overlatelseavtalet. Istéllet for att
lamna garantier till koparen ges full insikt i den egna verksamheten.
Garantier kan, framst av tva skal, inte uteslutas helt vid ett foretagsforvarv.
Koparen anser sig aldrig ha fullstandig insikt i malbolaget och kreditgivare
kraver ofta garantier i 6verlatelseavtalet for att de skall finansiera affaren.”

4.7 Tillvagagangssattet vid due diligence

" Pettersson. C & Sevenius. R, Due diligence en allt viktigare process — men inte nigon
faststalld standard, Balans, 2000:10, s. 32.

7® Kersby. S, Due Diligence- sarskilt om advokats ansvar vid dess genomforande, JT,
1997/98:1, s. 144.
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Due diligenceundersdkningen bor utformas som ett avgransat projekt med
definierad start- och slutpunkt, med angivna mal samt nddvandiga resurser.
Det ar oerhort viktigt att definiera och planera resurserna. Det gar att
urskilja fyra tydliga faser vid en due diligenceundersokning,
forberedelsefasen, informationsfasen, granskningsfasen och
rapporteringsfasen.”’

1: Forberedelsefasen
behovsanalys

\ 4
2: Informationsfasen

A 4

3: Granskningsfasen -
analysfasen

4: Rapporteringsfasen

4.7.1 Forberedelsefasen

Under den inledande fasen &r det viktigt att kparen gor utforaren inforstadd
med de bakomliggande strategiska och kommersiella motiven och
malsattningarna till forvarvet av malbolaget.”® Vikten av detta &r
betydelsefullt for det slutliga resultatet av due diligenceundersokningen.
Vidare bor koparen och utféraren tillsammans gora en riskanalys av
malbolaget baserat pa tidigare erfarenhet, tillganglig information och
branschk&nnedom.

"7 pettersson. C & Sevenius. R, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststalld standard, Balans, 2000:10, s. 33. Se dven Milton. R, The Mergers and
Acquisitions Handbook, 1978, s. 227 ff.

"8 Bing. G, Due Diligence Techniques and Analysis, 1996, s. 2.
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Due diligence undersékningens omfattning skall balanseras mellan tid,
kostnad och tillgangliga resurser. Det &r viktigt att skriva ner dessa
forutséttningar i ett uppdragsbrev mellan képaren och utférarna. | detta avtal
specificeras omfattningen av undersokningen, tidsatgangen,
ansvarighetsfragor for genomforandet och prisuppgifter. Enligt Bing finns
det egenskaper hos malforetaget som medfor att omfattningen av due
diligenceundersokningen kan reduceras. Sadana egenskaper kan avse om
malforetaget har en stabil foretagsledning, jamn vinstutveckling, begransad
miljopaverkan, f& dotterbolag och divisioner.

4.7.2 Informationsfasen

Informationsinsamlingen ar det inledande momentet mellan malféretaget
och utforarna. Det finns olika metoder for att dverfora information som
utférarna behdver, nar de skall utfora due diligenceundersdkningen. Ett satt
ar att koparen och utforaren tillsammans sammanstéller en detaljerad
fragelista som anpassas till koparen forvantningar, riskanalysen och
malbolagets verksamhet. Denna fragelista innehaller en upprékning av de
uppgifter kdparen och utforaren vill ta del av. Denna skickas sedan over till
malbolaget.

Ett annat satt att ta del av denna information ar att uppratta datarum.
Saljaren upprattar ett rum med relevant material angadende malbolaget. Detta
rum finns oftast hos saljarens advokat eller revisor. Det finns flera praktiska
fordelar med ett datarum. Om tidspressen ar pataglig ar det smidigt att
kunna samla allt material pa ett och samma stalle. Vidare kan det ur
sekretessaspekt vara en fordel att spridningen av materialet minimeras
genom att allt material stannar pa en och samma plats.®

4.7.3 Granskningsfasen

Denna fas inleds vanligtvis genom ett méte med foretagsledningen for
malbolaget, dar uppgifterna enligt ovan ndmnda metoder éverlamnas och
ovriga praktiska detaljer angaende due diligenceundersokningen diskuteras.
En viktig del i granskningsfasen ar att genomféra muntliga intervjuer med
foretagsledning och andra viktiga nyckelpersoner i malbolaget.®* Nar det
material som efterfragats tagits del av malbolaget, skall utférarna av due
diligenceundersokningen analysera materialet. Det ar inte alltid att

" bid. s. 4-5.
8 Sevenius. R, Féretagsforvarv — en introduktion, 2003, s. 114-115.
81 Bing. G, Due Diligence Techiques and Analysis, 1996, s. 20 ff.
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malbolagets ledning ar vanligt installd till det eventuella forvarvet och
darmed ej heller till due diligenceundersdkningen. Granskningsfasen utfors
darfor med fordel hos malbolaget sa att den allmanna kommunikationen
mellan uppdragstagarna och malbolagets ledning fortloper pa basta mojliga
satt. For att en due diligenceundersokning skall uppna basta méjliga resultat
kravs det fortroende mellan képaren och dennes konsult och mélbolaget.®?

4.7.4 Rapporteringsfasen

I rapporteringsfasen sammanstéller uppdragstagaren en samlad slutrapport
som inneh&ller resultatet av undersokningen. .2 Uppdragstagaren redovisar
bade muntligt och skriftligt de forhallanden han funnit och pekar pa viktiga
omstandigheter som paverkar vardet av bolaget eller omstandigheter som
kan utgora risker, samt ger konkreta férslag pa olika atgarder som skall
vidtas fore eller efter att tilltradet 4gt rum.®*

4.8 Resultatet av due diligenceundersdkningen

Koparen kan anvanda sig av det han far reda pa genom due
diligenceundersokningen i forhandlingarna. P4 sa satt ar det darfér en
forhandlingsteknisk fraga, om han valjer att presentera resultatet for saljaren
eller inte.

Ett kopavtal innehaller normalt generella garantier om malbolagets
beskaffenhet, men med anledning av due diligenceundersokningen kan
koparen krava detaljerade garantier om olika forhallanden i malbolaget.
Dessa krav kan i sin tur paverka saljaren att ge ytterligare upplysningar. Det
sker alltsd en vaxelverkan mellan due diligenceundersokningen och
avtalsutformningen i form av garantier.®

Forhandlingarna som sker efter det att due diligenceundersékningen
genomforts kommer att vara ett andra led i forhandlingarna dér det forsta

82 pettersson. C & Sevenius. R, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon
faststalld standard, Balans, 2000:10, s. 33.

8 For att lasa mer om advokaternas ansvar vid genomférande av Due diligence hanvisas
lasaren till Kersby. S, Due Diligence — sérskilt om advokats ansvar vid dess genomforande,
JT, 1997/98, s. 150 — 163.

8 Det finns aven en uppfdljningsfas som innebr att képare och uppdragstagare 4gnar tid at
att efter transaktionens genomfoéra rekapitulera processen och resultatet. Genom att
analysera due diligenceprocessen kan ytterligare tankvérda idéer komma till ytan vilket kan
vara till nytta i slutférhandlingen. Mer om detta i, Sevenius. R, Foretagsforvarv — en
introduktion, 2003, s. 117.

8 pettersson. C & Sevenius. R, Due diligence en allt viktigare process — men inte nigon
faststélld standard, Balans, 2000:10, s. 33.
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ledet lett fram till ett letter of intent, dar due diligence undersékningens
forekomst avtalats. Ofta har parterna i den forsta forhandlingsomgangen
kommit fram till en ram inom vilket priset skall hamna. Forhoppningsvis
kommer due diligenceundersokningen ha Oppnat kdparens dgon for vilka
problem som finns i malbolaget, vilket gor att han i den andra
forhandlingsomgangen har ett battre forhandlingsstod i form av en
uppsattning argument for att fa en mer fordelaktig affar. Vidare har koparen
genom due diligenceundersokningen fatt ingaende information om
malbolaget, vilket kan anvéandas till att framstalla olika krav och erhalla
eftergifter fran saljaren.

Resultatet av due diligenceundersokningen har dven betydelse vid
integrationsprocessen. Resultatet kan fungera som en manual fér kdparen
nar det galler att inlemma malforetaget i den egna organisationen,
exempelvis genom informationen om enheter som ar éverflodiga eller av
viktig betydelse for malbolagets verksamhet.

Resultatet av en due diligenceundersokning skall alltsd utg6ra stommen i
beslutsunderlaget, som kdparen har att ta stallning till infor ett eventuellt
foretagsforvarv. Resultatet utgor ett hjalpmedel for koparen vilket kan
sammanfattas i foljande punkter.®

Malbolagets vérde

Korrigering av kdpeskillingen

Garantier

Integration av malforetaget

8 Sevenius. R, Féretagsforvarv — en introduktion, 2003, s. 118-121.
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5. Felansvar vid foretagsforvarv

Trots en noggrant utford due diligence hander det ibland, att malbolaget inte
lever upp till vad som avtalats eller vad koparen forutsatt innan kopet.
Foljande kapitel skall darfér analysera och resonera kring koparens
mojligheter att gora saljaren ansvarig for kvaliteter i bolaget som kdparen
upptackt efter kdpet och som avviker fran hans forvantningar.

5.1 Tillampliga lagar

Eftersom ett foretagsforvarv inte ar nagot enhetligt begrepp eller
forfaringssatt, ar det svart att satta nagon etikett vad galler valet av lag. Nar
en rorelse skall dverlatas finns i princip tva olika alternativ; aktiedverlatelse
och inkrdmséverlatelse.?’

5.1.1 Aktieoverlatelse

Valet av lag, vilken skall reglera diverse felbeddomningar, kan avgoras
utifran vad som overlatits. Vid en aktiedverlatelse ar det aktierna i bolaget
som overlats. Dessa &r att anses som 16s egendom™® vilket innebér att
koplagen é&r tillamplig. 1 1 § 1 st KOpL stadgas “att lagen géller vid kop av
I6s egendom”. Lagen ar dock dispositiv, vilket innebar att den kan sattas ur
spel om parterna avtalat att andra regler skall galla. Det kan &ven finnas ett
handelsbruk pa omradet som innebér att KépL blir forbisedd. Det finns en
diskussion i doktrin som avser huruvida KopL skall vara tillamplig i
situationer dar forvarv inte sker av samtliga aktier i bolaget.®

Forfattarna (se foregdende not) ar dock ense om att KépL® &r tillamplig vid
kop av samtliga aktier och detta finns befést i bade doktrin® och praxis. %

87 Jag kommer inte att redogéra for dessa tva alternativ eftersom detta redan gjorts i avsnitt
2.3.

8 Hastad. T, Den nya kopratten, 1998, s. 28.

8 Det rdder enighet om att képlagen ar tillamplig vid aktiebolagséverlatelser men det géller
aktieoverlatelse anser Johansson. A, Undersokningsplikt vid aktiebolagsforvarv, SvJT,
1990, s. 90 ff, Karnell. G, Om vérdefel vid rorelsedrivande aktiebolag, Festskrift till Knut
Rodhe, 1976, s. 283 ff. Ahman. O, Betydelseprévningen vid féretagsoverlatelser, SvJT,
1990, s. 480 ff att man skall tillampa skuldebrevslagen 9 8.

% Johansson. A, Undersékningsplikt vid aktiebolagsforvarv, SvJT, 1990, s. 90.

% Hultmark. C, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 85. Lindskog, S, Om tolkning av
balansgarantier vid aktiebolagsoverlatelse, Festskrift till Knut Gronfors, 1991, s. 306 ff.
NJA 1976 s. 341
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Eftersom min uppsats behandlar foretagsforvarv med kop av hela foretag
kommer jag att fortsattningsvis utga fran att KopL i dessa fall ar tillamplig.

5.1.2 Inkrdmsoverlatelse

Om dverlatelsen avser inkramet, dvs. de enskilda tillgadngarna, sasom lager,
fastigheter, maskiner, patent och skulderna som foretaget bestar av, finns
det ingen generell lag som kan tillimpas p& hela inkrdmsoverlatelsen.*®
Vilken lag som skall anvandas maste i stallet avgoras for varje egendom
berggznde pa vilken lag som hade géllt om egendomen hade éverlatits var for

sig

5.2 Kdplagens regler och begrepp

Det har har ovan konstaterats att KopL ar tillamplig pa aktieforvarv. For att
kunna analysera hur lagen skall tillampas pa foretagsforvarv gors har en
kort genomgang av de felregler som ar relevanta.

5.2.1 Koplagens felregler

I 17 8 1 st KopL regleras en huvudregel som &r den grundldggande
sjalvklara principen, att varan skall éverensstimma med vad som avtalats.
Avvikelser bendmns traditionellt som konkret fel. Felregeln i 17 § 2 st
konstituerar att varan ar att betrakta som felaktig nar den avviker fran det
andamal som koparen avsett. Nar regeln appliceras pa aktiebolagsforvarv, ar
det inte endast aktiens egenskap i sig som har betydelse, utan dven det
bakomliggande bolagets. Om endast en inskrankt tolkning hade tillampats,
skulle regeln enbart anvandas nar sjalva aktiens egenskaper avvek fran vad
som ar brukligt. Endast forhallanden rérande rostrattsbegransningar,
hembud och utdelning skulle d& komma i ifréga.*® Vad som utgdér normal
standard &r svart att avgora, da varje foretag ar unikt. Enligt Sacklén gar det
anda att faststalla nagon form av normalstandard och det ar nar bolaget drivs
i enlighet med gallande lagar och férordningar.®® Ytterligare fel foreligger
om varan avviker fran koparens befogade forvantningar enligt 17 § 3 st

%2 NJA 1976 s. 341 och Skiljedom frén Stockholmshandelskammares skiljedomsinstitut,
Arsskrift 1986, s. 47.

% Knabe. A, Foretagsoverlételser- en problem inventering, 1998, s. 68.

% C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 235 ff.

% 1bid, s. 120.

% Sacklén. M, Om felansvar vid aktiekép, SvJT, 1993, s. 822.
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KopL. Denna reglering &r ett komplement till de dvriga reglerna i 178.% Vid
tillampningen av regeln tas hansyn till typiska egenskaper men aven sadant
som framkommit under avtalsforhandlingen.

| 18 § KoOpL regleras att saljaren har ett marknadsforingsansvar. Det
foreligger fel om objektet avviker frdn den information saljaren lamnat
innan kopet. Det ar viktigt att sarskilja sadan information som anses inga i
avtalet eftersom sadan information regleras av 17 § 1 st KopL. Endast
informg%tion som inte ar att betrakta som avtalsinnehall regleras av 18 §
KopL.

| 19 § KopL regleras om en vara salts i befintligt skick eller med liknande
allmant forbehall. Det finns tre olika begransningar av friskrivningarna. Det
forsta & om varan inte stimmer éverens med ldmnade uppgifter. Det andra
ar om séljaren inte lamnat ut vissa uppgifter till kdparen och det tredje ar om
vara &r i vasentligt samre skick &n vad kdparen med fog hade anledning att
forutsatta.”

| 20 § KopL regleras koparens undersokningsplikt fore kopet. Da en due
diligenceundersokning bl.a. har funktionen att uppfylla koparens
undersokningsplikt, ar lagrummet av stor betydelse for uppsatsens
framstallning. Kdparen kan inte aberopa omstandigheter som han antas ha
kant till vid kopet och inte heller aberopa omstandigheter han borde ha
upptéckt vid en undersékning av varan. Koparen har skyldighet att
understka varan savida avtalet stadgar att han inte skall gora det eller att det
foljer handelsbruk och sedvénja. Séljarens uppmaning maste inte vara
uttrycklig. Det racker att det framgatt av omstandigheterna att varan borde
undersckas eller att varan skulle ha hallits tillganglig for koparen sa att
denne fatt tillfalle att undersoka.'®

5.3 Saljarens upplysningsplikt

% Prop 1988/89:76, s. 87.

% Hastad. T, Den nya kopratten, 1998, s. 76 ff.

% Ibid, s. 81 ff.

100) ehrberg. B, Kopratt, 1996, s. 71 ff. Se dven Hastad. T, Den nya kopratten, 1998, s. 85
ff.
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Saljarens upplysningsplikt innebar en skyldighet att informera kodparen
angdende omstandigheter’™ som p& ett negativt satt kan paverka kopet.
Skyldigheten innebér endast att han skall upplysa om forhallanden som han
faktiskt hade kannedom om vid képet.!% En intressant fragestalining under
detta avsnitt & om séljaren ar skyldig att upplysa kdparen om fel som
kdparen inte funnit under due diligenceundersdkningen men som saljaren
visste om?

5.3.1 Lojalitetsplikten

Att vara skyldig att upptrada lojalt i en forvarvssituation innebar att saljaren
maste visa hansyn till koparen. Séljaren far inte enbart driva sina intressen
utan ar forpliktigad att, inom rimlighetens ram, beakta kdparens intressen
och behov. Anledning till att det finns en lojalitetsplikt ar att
kontraktsparterna, genom att inga ett avtal, har kommit Gverens om att verka
for ett gemensamt mal som &r agnat att ge bada parterna fordelar.’®
Lojalitetsplikten innebédr inte att séljaren fullstandigt behdver upplysa
kdparen om alla risker som ar forknippande med forvérvet. Lojalitetsplikten
innebdr inte att intressemotsattningarna mellan kdparen och saljaren skall
upphdvas. Lojalitetspliktens yttre gréans nér det galler upplysningsplikten, ar
att séljaren inte far undanhalla information som han sjélv kéanner till, och att
sadan vetskap skulle ha haft betydelse for koparens vardering av
malbolaget.'®

5.3.2 Regler om saljarens upplysningsplikt

En regel som forstarker saljarens ansvar for fel som uppkommer i samband
med foretagsforvarvet &r saljarens upplysningsplikt. Det man menar med
upplysningsplikt i samband med foretagsforvarv &ar att det endast ror
faktiska forhallanden och inte hypoteser eller varderingar.!®® Ansvaret for
utelamnad information maste beaktas mot bakgrund av hur omfattande
information som lamnats i samband med kopet.

101 Koparen har dven en undersokningsplikt som medfér begransningar i saljarens
upplysningsupplysningsplikt. Mer om detta i kapitel 5. 5.

1% Hultmark. C, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 103.

193 Taxell. L-E, Avtalsbundenhet och avtalsbrott, JFT, 1994, s. 311 ff.

104 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 104.

1% Ibid, s. 118.
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Upplysningsplikten foljer indirekt av 17 § 2 st och 19 § 1 st 2 p KépL.*®

Om en sdljare varit medveten om en for kdparen negativ egenskap i bolaget
och inte avslojat detta, kommer séljaren att ansvara for denna egenskap trots
att kdparen annars inte hade kunnat gora egenskapen géllande som fel. Nar
saljaren salt varan i "befintligt skick” enligt 19 § KOpL utgor detta séljarens
minimiansvar. Séljaren kan darfor aldrig ha ett storre ansvar nar friskrivning
gjorts an nar sadan inte gjorts. Med andra ord har saljaren en
upplysningsplikt enligt 17 § eftersom han har det enligt 19 § KopL.'"’

5.3.2.1 Korrigeringsregeln

Ibland kan det intraffa att en korrekt information ter sig missvisande for
koparen. Séljaren far da i en sadan situation korrigera de uppgifter som han
har givit till koparen for att undga ansvar. Korrigeringsplikten kan rora
forhallanden som vinst, omsattning och att verksamheten drivs i enlighet
med tillstand och lagar.*®

NJA 1936 s 737 rorde ett kop av en kaférdrelse med tillstand att sélja pilsner. Innan képet
gjorts hade tillstandet dragits in, vilket ledde till att forsaljningen minskade. Koparen hade
kopt rorelsen med beaktande av dess omsattning innan tillstandet dragits in. HD ansag att
saljaren brustit i sin upplysningsplikt och skulle ha lamnat upplysningar angaende
tillstdndet som var av icke tillfallig natur.

NJA 1974 A 4 hade séljaren [amnat upplysningar om den genomsnittliga omséttningen for
de senaste tvd manaderna. Emellertid hade séljaren upplyst om att de tre senaste
manadernas omsattning gatt ner kraftigt pga. kundbortfall. HD menade att en kdpare kan
forutsatta, att omsattningen &r jamt fordelad &ver perioden, varfor saljaren har en
skyldighet att upplysa om sa ej ar fallet.

Korrigeringsregeln forutsatter att séljaren kant till forhallandet och insett att
forhallandet &r av betydelse for koparen samt att uppgifter koparen utgar
fran kan vara missvisande eller felaktiga.

106 Omfattningen av saljarens upplysningsplikt far bedémas mot bakgrund av kdparens
undersokningsplikt enligt 20 § KopL. Detta kommer jag att behandla langre fram i avsnitt
5.5.

197 Hastad. T, Den nya kopratten, 1998, s. 75. Se &ven Prop 1988/89:79, s. 34 ff. Hastad. T,
Séljarens upplysningsplikt, JT, 1992/93, s. 608 ff. Martinsson. M, Séljarens
upplysningsplikt — en fraga om att g& 6ver an efter vatten, JT, 1992/93, s. 438 ff.

108 C. Hultmark, Kontraktbrott vid kép av aktie, 1992, s. 124 ff.
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5.3.2.2 Kolliderande intressen

N&r en kontrollaktiedgare skall sélja sin post av aktier uppkommer
problematiken med dubbla lojaliteter.®® Aktieagaren &r forhindrad av vissa
associationsrattsliga regler som gor att han inte kan handla fritt. Ofta har en
kontrollaktiedgare insikt och goda kunskaper om férhallanden i malbolaget
som inte &r allmént tillgdngliga. Samtidigt har aktiedgaren skyldigheter
gentemot koOparen att utfora sin upplysningsplikt vilket leder till att
tystnadsplikten och upplysningsplikten kolliderar.

Enligt Hultmark har saljaren en upplysningsskyldighet gentemot koparen,
men denna plikt kan leda till skada for bolaget om kodpet inte kommer till
stand. Vid bristande upplysning finns det risk att sajaren annars far béra det
koprattsliga ansvaret for att koparen inte fatt tillgang till information.
Séljaren har forvisso en teoretisk mojlighet att friskriva sig fran
upplysningen men detta torde inte kunna genomforas i praktiken.''

Enligt min mening &r det inte troligt att ett foretagsforvarv blir av, om det ar
sa att séljaren har sa pass viktig information att han inte kan avsl&ja det. Det
ligger i sakens natur, att ett bolag med mycket konfidentiell information inte
ar redo att bjudas ut till forséljning.

5.4 Saljarens informationsansvar

Vid ett foretagsforvarv ar koparen beroende av den information som han far
av saljaren for att utvardera huruvida han vill investera i malbolaget eller ej.
Det ar darfor av sarskild vikt att faststdlla séljarens ansvar for den
information som han lamnar. Ansvaret, for uppgifter som saljaren lamnar, ar
strikt vid tillampningen av 17 och 18 § § i KopL. Saljaren blir saledes
ansvarig for fel &ven om han ar i god tro om att de uppgifter han lamnat var
korrekta. Eftersom séljaren sjalv avgor vilka uppgifter han lamnar till
koparen, ligger det i hans eget intresse att inte presentera uppgifter som han
inte har tackning for.*

Séljarens ansvar kan delas in i tva olika ansvarsgrunder enligt foljande. Den
forsta ar information som anses utgora avtalsinnehall och bedéms enligt 17
§ 1 st KopL. Den andra ar information som inte anses utgora avtalsinnehall
vilken regleras i 18 § KopL.

109 Enligt ABL 15:1 kan styrelseledamot eller vd bli skadestandsskyldiga och enligt 15:3
kan aktieagare bli skadestandsskyldig om denne skadar bolaget pa nagot satt.

10 ¢, Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 124 ff.

1 prop 1988/89: 76, s. 88.
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5.4.1 Information som ar avtalsinnehall

Det ar inte latt att faststdlla vad som konstituerar avtalsinnehallet.
Forhandlade aktiekdp foregas ofta av langdragna forhandlingar dar det
framkommer uppgifter om forhallandet i bolaget. Dessa uppgifter som
saljaren lamnar koparen kan bade vara skriftliga och muntliga och utgér en
vasentlig del av avtalsinnehéllet. Aven saljarens tystnad eller ovrigt
agerande i anslutning till kdparens uttalanden kan medfora att ett visst
forhallande skall anses avtalat. Det avgdrande for att bestimma vad som é&r
att anses som avtalsinnehall ar huruvida séljarens agerande ger uttryck for
en viljeforklaring.'*?

Garantier som séljaren lamnat utgor sadan information som é&r att betrakta
som avtalsinnehdll.  Genom  garantierna  reduceras  kOparens
undersokningsplikt samtidigt som saljarens ansvarssfar okar. | samband med
foretagsforvarv ar det vanligt férekommande med garantier och de reglerar
att malbolaget uppfyller viss minimistandard. Nar det géller avtalsinnehallet
i 17 § KopL krdavs det inte ndgot kausalsamband om att saljarens
information utgor en del av avtalet. Avtalsinnehallet ar sa betydelsefullt att
det finns inbyggt ett krav pa kausalsamband i 17 § KOpL vilket inte ar fallet
i 18 § KopL.*

5.4.2 Informationsskyldighet enligt 18 § KépL

Nar information inte anses som avtalsinnehall, aktualiseras ansvar enligt 18
8 KopL. Det é&r inte alla slags information som klassas som
ansvarsgrundande enligt 18 8§ KopL.

Det forsta rekvisitet &r att uppgifterna skall avse varans egenskaper eller
anvandning. Allmant lovordande information om féretaget ar inte att anse
som ansvarsgrundande. For att avgodra huruvida informationen &r
lovordnande eller ej, far man att se i vilket sammanhang uttalandet gjorts.
Vidare beaktas vilken tillit motparten faster vid uttalandena. Givetvis
forsoker saljaren utmala malbolaget som attraktivt for koparen vilket far tas
i beaktande. Svavande beskrivningar kan inte ligga denne till last savida de
inte &r oproportionellt 6verdrivna. Aven kringuppgifter som inte ror sjalva
bolaget, t.ex. att konkurrenten inte langre skall salja samma produkter som
malbolaget, vilka i och for sig visar sig vara oriktiga, saknar verkan.

Det andra rekvisitet &r att uppgifterna skall ha lamnats i anslutning till
kopet. Uppgifter som séljaren lamnat i ett tidigt forhandlingsskede och dar
forhandlingen drar ut pa tiden kan inte vara ansvarsgrundande for saljaren.

112 gsacklén. M, Om felansvar vid aktiekop, SvJT, 1993, s. 817.
113 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 145 ff.
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Det innebar saledes att uppgiftens karaktar och omfattning far bedémas i
forhallande till den tidpunkt da séljaren uttalat sig om forhallandena.*** Det
tredje rekvisitet for ar kausalitet vilket kommer att redogora i foljande
avsnitt 5.4.3.

5.4.3 Kausalitet

Krav pa kausalitet ar en forutsattning for att fel enligt képlagens mening
skall rada mellan den felgrundande omstandigheten och képet. Koparen har
bevisbordan for att det foreligger ett kausalitetssamband mellan den
uteblivna upplysningen och kopet.*®

For vissa typer av forhallanden ar kausalitetskravet svagare. |1 17 § KopL
stadgas inget krav pa kausalitet eftersom sadana avtalsvillkor som namns i
17 § KoOpL innebar automatiskt kausalitet och att avvikelse fran
avtalsvillkoren séledes medfor felansvar hos saljaren.'®

| 18 § KopL skall vetskap om ett fel antas ha inverkat pa kopet for att fel
skall foreligga. Det kréavs att koparen, om han kant till férhallandena, inte
accepterat affaren. Syftet med detta ar att koparen faktiskt skall ha blivit
paverkad, men att han skall medges en viss bevislattnad, eftersom det ar
svart att bevisa vad som verkligen péverkat honom.*’

5.5 Kdparens undersokningsplikt

I samband med foretagsforvarvet har kdparen en plikt att undersoka det
tilltankta kopeobjektet. Det &r ingen plikt i egentlig mening utan det ar fraga
om en undersokningsskyldighet som ligger i kdparens eget intresse. | det
fall han har brustit i sin undersokaning, kan han fa svart att med framgang
havda sig gentemot sdljaren om eventuella felaktigheter. Konsekvensen av
att koparen forsummar att géra en undersokning av malbolaget gor att
koparen ar forhindrad att senare aberopa fel betraffande forhallandet i
malbolaget.*® Koparen har adven en undersokningsplikt efter kopet. Jag

14 gacklén. M, Om felansvar vid aktiekop, 1993, SVJT, s. 823.

15 1bid, s. 822.

116 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 133. Enligt Hultmark skall
orsakssambandet stallas i relation till koparens vardering av bolaget. Har kdparen endast
vérderat bolaget utifran substansvardering dvs. forhallanden mellan skulder och eget
kapital ar frdgor som endast rér omsattning och vinst utan relevans ur felhanseende. Det
samma galler en kdpare som endast anvént sig av en avkastningsvardering som grund for
kopet. s. 133 ff. Se dven Karnell. G, Vardefel vid dverlatelse av rorelsedrivande aktiebolag,
Festskrift till Knut Rodhe, 1976, s. 279. Karnell menar att felbedémningen skall ta fasta pa
sddant som &r av betydelse for foretagets varde, sett utifran en helhetsbild.

117 Hastad. T, Den nya kopratten, 1998, s. 78-79.

18 C. Hultmark, Kontraktbrott vid kép av aktie, 1992, s. 173.
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kommer endast att bertra detta ytterst ytligt eftersom uppsatsen behandlar
undersokningsplikten innan kopet. Denna plikt innebéar enligt 31 § KopL att
koparen maste genomfora en undersékning av varan sa snart han mottagit
den. Om koparen upptacker fel vid denna undersokning, maste han enligt 32
§ KOpL underratta saljaren om felet utan oskaligt drojsmal.

5.5.1 Allméant om undersdkningsplikten i 20 § KopL.

Huvudregeln enligt 20 § 1 st KopL &r att koparen inte automatiskt kan
aberopa fel angaende sadana omstandigheter som han maste anses ha kant
till vid képet.**® Formulering syftar till att képaren méste ha haft vetskap om
det foreliggande felet.®® Koparens vetskap skall inte enbart galla det
faktiska felet utan aven felets betydelse fér varans anvéandning.***

Av 20 § 2 st KopL foljer att koparen, om han fore kdpet undersokt varan
eller utan godtagbar anledning underlatit att félja séaljarens uppmaning att
undersoka den, inte kan aberopa fel som han borde ha kant till eller markt
(sdvida inte saljaren handlat i strid mot tro och heder). Séljarens uppmaning
behdver inte nodvandigtvis vara uttrycklig utan kan f6lja av avtal, av
handelsbruk eller annan sedvanja.*?* Det kan vara s& att saljaren férevisar
varan eller haller den tillganglig for granskning eller att koparen
undertecknar ett avtal med en klausul att han getts tillfalle att undersoka

varan.'?

Ur due diligenceaspekten ar undersokningsplikten i 20 § 2 st KopL
intressant. Ar det s& att undersokningsplikten genom due diligence-
forfarandet aktualiseras utan uppmaning fran saljare? Enligt Sacklén ar det i
praktiken vanligt att koparen ges tillfalle att utféra en noggrann due
diligenceundersokning i samband med foretagsforvarv. Det far anses som
marknadspraxis att en due diligenceundersokning faktiskt féretas.’** Om
koparen bereds tillfalle att undersoka bolaget sa borde detta ses som att
undersokningsplikten intrdder hos kdparen utan att séljaren direkt uppmanat
koparen att utfora en undersokning. Det faktum att tillfalle har beretts

120 Nar det galler kop av fast egendom som regleras i 4:19 JB har koparen en striktare
undersokningsplikt for att kunna gora fel gallande.

121 H3stad. T, Den nya kopratten, 1998, s. 87.

122 prop 1988/89: 76, s. 94.

123 sacklén. M, Om felansvar vid aktiekop, SvJT, 1993, s. 831.

124 Ibid, s. 832. | NJA frn 1974 fastslds enligt min mening inte vad som numera &r
marknadspraxis utan utvecklingen har gatt mot en starkt undersékningsplikt for koparen.
Nagot som talat for detta ar att due diligenceundersokningen kan betraktas som en indirekt
undersokningsplikt vilket koparna gor frivilligt. | NJA 1974 A 4 anség HD att képaren av
en mindre akerirorelse inte var skyldig att foreta en undersokning av omséttningens storlek
vid tidpunkten for kopet nar koparen erhallit uppgiften fran saljaren.
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aktualiserar att kdparens undersokningsplikt konsumeras enligt 20 § 2 st

5.5.2 Undersokningens omfattning

Omfattningen av undersdkningen ar beroende av flera olika omstandigheter.
Koparen ar inte skyldig att undersoka egenskaper hos malbolaget som
séljaren garanterar. Daremot ar kdparen tvungen att extra noga undersoka
omstandigheter som séljaren papekat kan vara felaktiga. Det ligger ocksa i
kdparens intresse att noggrant undersoka omstandigheter som séljaren inte
fullstandigt kan ansvara for t.ex. foretagets utvecklingspotential, olika
marknadsfaktorer och vinstutveckling. En forsiktig kdpare kommer att
utfora en mer ingaende undersokning i de fall séljarens ansvar ar mindre
omfattande.'?®

5.5.2.1 Koparens sakkunskap och kompetens

Om koparen inte sjalv besitter den kunskap som &r nédvéndig for att utfora
en ordentlig undersckning, som befriar koparen fran  hans
undersokningsplikt, maste han anlita extern kunskap som hjalper honom.**’
Detta gor koOparen nar han bestdller en due diligenceundersokning av
ekonomisk och juridisk expertis. Omfattning av undersokningen skall
bedomas utifran en objektiv bedomning av vad en person i koparens
stallning i allmanhet har sakkunskap om.'?® Vid stérre transaktioner kan
man generellt stalla hogre krav pa sakkunskap om de olika forhallandena
som aktualiserar koparens undersokningsplikt."*® Desto battre kompetens
kdparen har, ju lattare &r det for koparen att gora saljaren ansvarig for
brister i malbolaget.

125 1pid, s. 832. Hultmark. C, Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 246.

126 Sjtuationer dar séljarens ansvar ar begransat &r om han uppmanat koparen att géra vissa
undersokningar, allmant hallna beskrivningar av objektet, positivt dverdrivna egenskaper
hos mélbolaget. Om bolaget ar behaftat med fel som bade saljare och kopare borde ha
upptackt vid undersokning kan koparen inte aberopa felet. Detta ger uttryck for principen
“caveat emptor”, dvs. koparen skall akta sig. Hastad. T, Den nya kopratten, 1998, s. 88.

127 Ramberg. J, Koplagen, 1995, s. 294. Se dven Johansson. A, Undersokningsplikt vid
aktieforvarv, SVJT, 1990, s. 104.

128 Undersékningens omfattning ar beroende av kdparens sakkunskap. Om han séljer till en
okunnig kdpare ar hans risk stérre &n om han saljer till en fackméssig kollega eftersom
séljarens ansvar stracker sig langre for en okunnig kdpare an en kunnig.

129°C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 184-185. Prop 1988/89:76, s. 94.
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5.5.2.2 Kopobjekt av motsvarande slag som ofta ar behé&ftade med fel

Vid kop av foretag som ar illa skota och kanske gatt med forlust i manga ar,
stalls det hogre krav pa koparens undersokningsplikt an annars, dvs. vid ett
”normalt forvérv”.

Vid foretagsforvarv ar det vanligt forekommande att man laborerar med
bokféringen inom ramarna for vad som anses vara god redovisningssed.**°
Sarskilt varderingsfragor som lagervardering dar man forsoker satta ett sa
hogt varde som mojligt eller minimera avskrivningarna pa inventarier eller
goodwill. Aven alltfor stora utvecklingskostnader eller
marknadsfoéringskostnader som bokférs som investeringar bor granskas en
aning mer utforligt.**

5.5.2.3 Om kdpeobjektet ar svarundersokt

| 20 § 2 st KopL far koparen inte aberopa fel som han borde ha mérkt vid
undersokningen av varan. Men beaktande av varans tillgdnglighet och
graden av undersokningssvarigheten, ar undersokningsplikten inte lika
omfattande och langtgaende som en vara som é&r latt undersokt for
koparen. %

NJA 1977 s 756. En kdpare av en lingonpulp bestkte fabriken dér framstéllningen av
lingonpulpen gjordes och erbjods dar att besiktiga varan. HD ansag att koparen inte kunde
ha genomfdrt en riktig undersdkning eftersom den slutgiltiga varan inte fanns att besiktiga
utan endast de lingon som skulle anvandas for att tillreda lingonpulpen. Kdparen ansag
darmed inte ha undersékningsplikt.

Omstandigheter som kan paverka graden av koparens undersokningsplikt ar
atkomligheten av relevanta myndighetstillstand och forbud s.k. radighetsfel.
Ofta &r flera olika myndighetsbeslut beroende av varandra vilket gor det
svart for koparen att fa en 6verblick av de olika tillstdnden.*

NJA 1961 s 330. Kdparen var intresserad av en frukt och konfektyraffar med kafé. Den
séldes under vilkor att séljaren skulle medverka till att koparen Gverfordes de rattigheter
saljaren hade for rorelsen. Lansstyrelsen hade givit saljaren tillstand till oppethéallande
utéver vanlig affarstid och halsovardmyndigheterna hade godkant lokalen for kafé
verksamhet Nar kdparen ansokte om tillstand hos lansstyrelsen for att halla 6ppet utdver de
vanliga affarstiderna for att servera kaffe nekades detta. Av det tillstdnd l4sstyrelsen
utfardat till saljaren framgick det att det gallde under férutsattning att inga andra varor

130 »God redovisningssed &r en rattslig standard som grundas pa lag, praxis och

rekommendationer. Den innebér en skyldighet att folja lagen och de redovisningsprinciper
som anges i lagen. Sarskild betydelse tillméts ocksa allmanna rad och rekommendationer
av normgivande organ som Redovisningsradet och BFN, Fars rekommendationer i
redovisningsfragor, 2003, s. 1214. Den finns bl.a. reglerad i BFL 4:2, 8:1 och ARL 2:2. Fér
vidare lasning hanvisas till Thomasson. J m,fl, Den nya affarsredovisningen, 1999, s. 99 ff.
31 C. Hultmark, Kontraktbrott vid kép av aktie, 1992, s. 182.

132 prop 1988/89:76, s. 94.

133 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 180.
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saldes. Visserligen hade koparen fatt ta del av tillstdndet fore kopet dar inskrankningen
kunnat utlasas, men séljaren hade muntligen lamnat uppgifter av annan innebérd. HD ansag
att myndighetsbeslutet rorande oppethallande for fruktaffar och kafé var svaréverskadliga
och koparen hade inte gatt miste om att dberopa felet 20 § KopL.

Vid stora foretagsforvarv med betydande méngd information som skall
bearbetas, ar det viktigt for utforarna att de ar noggranna. Aven om det ar
stora undersokningar som maste goras for att uppfylla undersokningsplikten
ar det ingen ursakt att materialet & komplext eller svarhanterligt. Ju storre
foretagsforvarv desto storre krav stalls pa koparen att gora en ingaende
undersékning.*

| ett rattsfall fran Danmark askadliggors, att aven om forhallandena ar svar-
undersokta behdver det inte nddvandigtvis innebdra att koparen inte behdver
uppfylla sin undersoékningsplikt.

UfR 1966 s 293 SH behandlar ett forvarv av ett grossistforetag. Saljaren hade lamnat en
garanti att bolaget inte hade ndgra andra forpliktelser &n vad som framgick av
rékenskaperna. | rdkenskaperna hade man inte tagit upp semestererséttningarna som skuld
eller bokford kostnad. Domstolen ansdg att dven om det var manga omstandigheter att ta
héansyn till hade kdparen inte utfort sin undersdkningsplikt eftersom den hade utférts av en
fackman samt koparen vid tidigare erfarenheter hade kommit i kontakt med likartade
problem med semestererséttningar.

Rattsfallen ger uttryck for att det i normalfallen inte kravs en plikt fran
koparen att understka omstandigheter som &r svarundersokta. | de
situationer dar kdparen anlitar expertis, vilket foretag normalt gor vid en due
diligenceundersékning om det ar ett foretagsforvarv av storre dignitet, stalls
hogre krav pa koparens undersokningsplikt. Av denna anledning skall
kopare vid ett foretagsforvarv aldrig ta risken att inte utféra en sa noggrann
due diligence som mdjligt.

5.5.2.4 Séljares beteende

Det finns situationer ndr saljarens upptrddande begransar koparens
undersokningsplikt. 1 20 § 2 st KOpL stadgas att om séljarens handlar i strid
mot tro och heder sa bortfaller koparens undersékningsplikt. Koparen kan
da &beropa ett fel som han markt eller bort marka vid undersékningen.*®

I RH 1999:138 gallde malet kop av aktier i ett fastighetsbolag, till vilka nyttjanderatten av
en bostadslagenhet var knuten. Koparna hévdade att séljaren ként till oldgenheten med
sopnedkastets placering och varit skyldig att upplysa dem om det forhallandet. Séljaren
daremot hévdade att han upplyst képaren om sopnedkastets placering. Hovréatten fann att
saljaren maste ha varit val medveten om stérningens omfattning och insett att det for
koparen vore vasentligt att fa reda pa att sopnedkastet var belaget i ett av vardagsrummen.

13% Undersokningens omfattning kan dven begransas av tidsfaktorn. Ar képarens praktiska
mojlighet begréansad av tidbrist far detta vagas in i den samlade bedémningen for kdparens
dberopande av fel. Johansson. A, Undersokningsplikt vid aktiebolagsforvarv, SvJT, 1990,
s. 105-106.

135 prop 1988/89:76, s. 94.
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Séljarens underlatenhet att upplysa om detta ansags strida mot tro och heder. Képarna var
beréttigade till prisavdrag, oavsett om de borde ha upptickt sopnedkastet vid sin
undersdkning av lagenheten.

Lamnar séljaren garantier om bolaget i olika avseenden, &r det en godtagbar
anledning for koparen att inte undersoka bolaget. Ar det uppgifter som
koparen uppfattat som osakra eller lovordande'*® skall kdparen andé gora en
undersokning.®*” Garantier &r nar séljaren lamnar en uppgift och ansvarar
for dess riktighet. Eftersom garantierna utgér en del av avtalet mellan
séljaren och koparen, kommer avtalet att ligga till grund for koparens
undersokningsplikt. Egenskaper hos kopobjektet parterna avtalat om,
kommer saledes inte att ingad i det koparen behdver undersoka innan
forvarvet.

I NJA 1976 s 341. Olsson- bolaget sélde samtliga aktier till ABV- bolaget. Olsson-bolaget
hade visat upp ett preliminart bokslut och atagit sig garantier att upptagna fordringar skulle
inflyta med fulla belopp och att bolagets skulder inte var hdgre &n som angivits i det
prelimindra bokslutet. Képaren ABV- bolaget stdimde Olsson-bolaget att utge erséttning
eftersom det inte uppfyllde garantin. HD menade att garantidtagandena fran Olsson-
bolagets sida gjorde att ABV-bolagets undersékningsplikt bortfoll. Dessvarre forlorade
ABV- bolaget pga. att det inte hade reklamerat i tid.

Det kan uppsta en viss motsagelse nar saljaren uttryckligen uppmanat
kdparen att utféra en undersokning samtidigt som séljaren garanterar vissa
egenskaper.'*® Enligt Johansson kan en preciserad garanti inte neutraliseras
genom att saljaren ger motsvarande preciserad uppmaning att undersoka
kopeobjektet. Om garantin daremot ar allméant hallen, kan saljaren uppmana
koparen att undersoka kopeobjektet trots att uppmaningen ror ett
forhallande som saljaren har garanterat.**® Det man bor gora i ett sddant fall
ar att forsoka faststdlla vad som anses avtalat mellan parterna utifran hur
kdparen uppfattat saljarens beteende.!*?

136 5 om lovordade uppgifter i kap 5.4.2.

37 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie, 1992, s. 188.

138 Wetterstein. P, Saljarens garantiutfastelse vid 18sérekop, 1982, s. 255. Enligt
Wetterstein bor kdparen undersoka varan utifall det skulle rada osakerhet huruvida saljaren
endast velat ge en personlig uppfattning att koparen bor ndrmare undersoka varan eller att
undersokningen inte avser de garanterade egenskaperna.

1% Johansson. A, Undersékningsplikt vid aktiebolagsforvarv, SvJT, 1990, s. 98.

140 ¢, Hultmark, Kontraktbrott vid kép av aktie, 1992, s. 189.
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6. Slutsatser

Kop och forsaljning av foretag ar av fundamental betydelse for
omfordelning av riskkapital i samhéllet. Det ar darfor av storsta vikt att
foretagsforvarv praglas av forutsebarhet.

En intressant fragestallning som jag forvisso diskuterat i foregaende avsnitt,
men som ar vart att belysa lite extra, ar att avgora hur stor koparens
undersokning skall vara om saljaren har l&mnat vissa speciella uppgifter
eller garantier eller uttryckt ndgot som kdéparen med fog kunnat lita pa.
Utgangspunkten &r att saljaren star risken for avvikelser fran utféastelser i
form av garantier eller andra beskrivningar av malbolaget. Koparen star
risken for egenskaper som denne har kdnnedom om eller omstandigheter
som koparen borde ha markt.

Situationen liknar da saljaren lamnat en garanti och samtidigt friskrivit sig
fran samma omstandighet. Problemet torde I6sas genom att man far bedéma
hur séljarens beteende uppfattas av képaren. Problemet med denna I6sning
ar att den baseras pa subjektiva grunder vilket kan leda till svarigheter for
séljaren att forutse vad som &r ett icke ansvarsgrundande beteende.*! Enligt
Johansson skall en objektiv beddmningsgrund anvandas. Den gar i
huvudsak ut pa att en specifik garanti tar Over en generell
undersokningsplikt och tvartom. Om kdparen verkligen undersokt den
specifika omstandigheten, borde 20 § 1 st KopL medfora att sddana
omstandigheter som koparen maste antas kanna till efter en sadan
undersokning inte medfor kopréattsligt ansvar for séljaren, fastdn séljaren
ldmnat en garanti for den specifika omstédndigheten. Beviskravet kommer,
genom garantin, att skarpas fran borde ha markt som kréavs enligt 20 § 1 st
KopL till méste antas ha kant till.**?

Garantier ar ett satt for koparen att reglera sadana risker som inte kunde
identifieras under due diligenceprocessen och skapa forutsebarhet i
rattsforhallandet mellan kopare och saljare. Due diligence- undersékningen
ar en preventiv atgard for koparen att identifiera och kvantifiera riskerna
med foretagsforvarvet. Det skulle kunna ses som att garantikatalogen och
due diligenceundersokningen &r olika alternativ for samma andamal, dvs.
minimera koparens risk och skapa forutsebarhet for saljaren. Utifran detta
resonemang skulle anvandandet av bade due diligence- undersokning och
garantier kunna tyckas vara sloseri med bade tid och resurser.

Enligt min mening ar garantier och due diligence inte tva olika alternativ till
hur parterna i en forvarvssituation minimerar sina riskataganden. Syftet med
due diligence &r inte enbart att upptacka risker som kan leda till framtida
tidsédande, osakra och dyra tvister utan &ven att uppticka svagheter och

L bid, s. 189.
142 Johansson. A, Undersékningsplikt vid aktiebolagsforvarv, s. 96 ff.
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belysa styrkor vid implementeringen av malbolaget. Utifran detta
resonemang &r jag bendgen att instamma med Sevenius'®, att i valet mellan
due diligence eller garanti &r det i praktiken ofta fraga om bade/och snarare
an antingen/eller.

Med tiden kommer sékerligen att utvecklas en sedvana eller branschvana for
hur omfattande en due diligenceundersokningen skall vara. Om det utformas
en sadan miniminiva, far man praxis som anger vad en képare kan forvéanta
sig. Vad som kommer att utgora vederborlig storlek pa due diligencen
kommer alltsa att foljas av uppkommen sedvana. Om kdparen inte gjort en
tillracklig omfattande undersokning, far han sjélv sta risken for de delar av
malbolaget som han inte har undersokt men borde ha undersokt.

Utvecklingen borde, enligt min mening ga mot reglering av due diligence-
processen for att oka sakerheten och forutsebarheten for bade kopare och
sdljare. Aven om due diligenceundersokningen gors pa frivillig basis och
syftar till mer &n att férdela risker skulle en reglering &nda vara av godo for
bade kopare och siljare pa grund av att forfarandet skulle bli mer
forutsebart. Ar naringsidkare tvingade till att utfora en due diligence av en
viss standard, skulle det antagligen héja den generella nivan pa due
diligence- undersokningarna eftersom alla da maste halla samma hdga niva.
Nackdelen med en reglering &ar att det eventuellt skulle leda till
effektivitetsforluster eftersom alla forvarv inte behdver samma grad av
utforlig due diligence- undersokning samt att en obligatorisk due
diligenceundersokning skulle leda till hogre kostnader for de forvarvande
bolagen. Trots de hdga kostnaderna kan foretagen forhoppningsvis
foretagen tjana in fordyrningen genom att de vid en reglering lattare
undviker daliga forvarv.

43 Sevenius. R, Due diligence eller garantier — en frdga om antigen eller? Balans, 2003:2,
s. 20.
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Bilaga A

Informationslistor vid finansiell och juridisk due diligence'**

Finansiell due diligence

1. Affarsorganisation

1.1 Organisationsschema

1.2 Legal koncernstruktur

1.3 Ledningsgruppens sammansattnig och curriculum vitae

1.4 Affarsprocesser, funktioner, avdelningar och chefsbefattningar
1.5 Ansvar och befogenhet inom ledningsgruppen

1.6 Ledningens dgarintressen

2. Affars och marknadsplaner
3. Kommersiell information

3.1 Produkter och tillverkning

3.2 Forséljningsorganisation och betydelsefulla kunder
3.3 Upphandling och betydelsefulla leveranttrer

3.4 Forskning och utveckling

4. Anlaggningar och lokaler
5. Affarssystem

5.1 Ledningsinformationssystem

5.2 Budgetprocess och uppféljning samt évrig affarsplanering
5.3 Redovisningssystem

5.4 Internrevision

5.5 Revision och revisionsrapporter

5.6 Ovriga affarsinformation

5.7 Informationsteknik

6. Redovisningsprinciper

6.1 Principer for vardering och Kklassificering av poster
6.2 Avskrivningstider

6.3 Byte av redovisningsprinciper

7. Finansiell information

144 Sevenius. R, Foretagsforvarv- en introduktion, 2003, s. 247-251.

53



7.1 Arsredovisningar och delérsbokslut, inklusive bokslutshilagor

7.2 Bokslutsrapporter

7.3 Omsittningsfordelning pa produkter, marknader, kunder etc.

7.4 Utestaende order och offerter

7.5 Intaktsutveckling med forklaring av jamforelsestorande poster

7.6 Resultatanalys for olika delar av verksamheten inkluderande
fordelningen av direkta och indirekta kostnader

7.7 Rabatter och kundkrediter

7.8 Koncernredovisning med koncerninterna forséljning

7.9 Varulager

7.10 Pagaende arbeten

7.11 Kundfordringar med aldersfordelning

7.12 Anlaggningstillgangar

7.13 Immateriella tillgangar

7.14 Inventarier

7.15 Leverantorsskulder och kredittider

7.16 Forandring av eget kapital och langfristig finansiering

7.17 Kassaflodesanalys

7.18 Finansieringskostnader och ranteintakter

7.19 Investeringar

7.20 Avséttningar och ansvarsforbindelser

8. Medarbetare

8.1 Sammanstallning dver medarbetare (alder, kon, 16n, personalformaner)
uppdelat per avdelning

8.2 Nyckelpersoner

8.3 Statistik dver personalomséttning, dvertalighet, tillganglighet,
sjukskrivningar

8.4 Incitament och bonusprogram

8.5 Pensioner

8.6 Generella anstéllningsvillkor

8.7 Kollektivavtal

8.8 Personalhandbok

9. Skatter
10. Framatriktad finansiell information
10.1 Prognoser och afféarsplanering

10.2 Budget
10.3 Uppfdljning och jamforelser mellan prognos/budget och utfall

Juridisk due diligence
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11. Bolagsdokumentation

11.1Bolagsordning

11.2 Registreringsbevis

11.3 Aktiebok och aktiebrev

11.4 Instruktioner till verkstallande direktor och 6vrig ledning

11.5 Bolagsstdammao- och styrelseprotokoll

11.6 Arsredovisningar

11.7 Aktiedgaravtal och liknande 6verenskommelser

11.8 Konvertibla skuldebrev, teckningsoptioner, vinstandelsbevis och andra
finansiella instrument

11.9 Lan och sékerhet till forman for aktieagare, bolagsledningen, andra
anstallda eller dem nérstaende

12. Finansiella atagande

12.1 Forteckning 6ver banker, kreditinstitut och andra langivare med vilka
bolaget har afférer, inkluderande information om uttagsberéattigade
personer

12.2 Koncernmellanhavanden

12.3 Lan och sékerheter mellan koncernbolag

12.4 Kortfristig skuldséttning och krediter

12.5 Langfristiga skulder

12.6 Efterstallda lan, forlagslan eller liknande finansiering

12.7 Villkorade och Ovillkorade aktiedgartillskott

12.8 Lan fran aktieagare

12.9 Langfristiga fordringar

12.10 Bolagets lamnande efterstéllda Ian, forlagslan eller liknande

finansiering

12.11 Garantier, borgen och andra ansvarsforbindelser stallda av tredje man

till forman for bolaget och stallda av bolaget till forman for tredje man

12.12 Foretagshypotek, pantsattning och andra sékerheter

12.13 Bidrag och stdd till forman for bolaget

13. Fastigheter och hyrda lokaler
14. Avtal

14.1 Kommersiella avtal med kunder och leverantorer

14.2 Aktuella offerter och order

14.3 Koncerninterna avtal

14.4 Leverans och distributionsavtal

14.5 Aterforsaljaravtal, agentavtal och liknande avtal

14.6 Samarbetsavtal och licensavtal

14.7 Service-, support-, och underhallsavtal

14.8 Avtal med speciella vilkor sdsom konkurrensklausuler,
sekretessklausuler, agarforandringsklausuler och éverlatelseklausuler
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14.9 Avtal av strategisk betydelse sadsom aktie- och rorelsedverlatelseavtal,
samriskforetag, intentionsbrev, forskningssamarbeten eller liknande
Overenskommelser

15. Forsakringar

15.1F6rsékringsbrev och forsakringsvillkor
15.2 Tidigare skador och erséttningskrav

16 Immateriella rattigheter

16.1 Forteckning och registreringshandlingar for immateriella rattigheter
som innehas av bolaget

16.2 Licensavtal och andra nyttjanderéttsavtal rorande immateriella
rattigheter som utnyttjas av bolaget och som upplatits av bolaget

16.3 Uppgifter om intrang i immateriella rattigheter innehavande av bolaget
eller bolagets intrang

16.4 Avtal rérande mjukvara, natverk och databaser och liknande
informationsavtal

17. Anstallda

17.1 Anstallningsavtal
17.2 Centrala och lokala kollektivavtal
17.3 Arbetsrutiner, medarbetarnas befogenheter och attestrattigheter
17.4 Uppsagning, varsel, inskrankningar och eventuell foretradesratt
till ateranstallning
17.5 Pensioner
17.6 Forsaljning till anstallda eller till narstaende
17.7 Konsultavtal
17.8 Personalpolicy, jamstélldhetsplan och handlingsplan for arbetsmiljon

18. Konkurrensforhallanden
19. Myndighetstillstand, rattigheter och forelagganden
20. Krav och tvister

20.1 Tvister vid domstol, skiljedomsforfaranden, arbetsréttsliga tvister,
Administrativa drenden eller andra tvister
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