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Sammanfattning

Examensarbetets titel: Tillaggskopeskillingar — en genomgang
Seminariedatum: 2011-01-14
Amne/kurs: FEKKO1, Examensarbete kandidatniva, 15 hégskolepoidng

Forfattare: Rickard Fredén
Gustav Nittby
Johan Sjowall

Handledare: Tore Eriksson

Fem nyckelord: Tillaggskopeskillingar, foretagsforvarv, risk, finansiering
samt avtalsforhandling.

Syfte: Att undersoka det praktiska anvandandet av tillaggskdpeskillingar.
Med detta menas att forsoka forstda de Overvdaganden och faktorer som
ligger bakom anvandandet av ett sadant avtalsvillkor samt hur dessa
forandrats over tiden. Da en avtalsklausul om tillaggskopeskilling kan anta
oandligt manga former kommer aven olika utformningar till viss del att
undersokas, for att hitta monster och forstaelse om hur verktyget anvands i
praktiken.

Metod: Arbetet bygger i huvudsak pa kvalitativ metod, med vilket
forfattarna menar att med hjalp av intervjuer och utvald litteratur, bilda sig
en uppfattning om hur anvandandet av tillaggskopeskillingar uppfattas
bland de aktérer som ar narmast inblandade.

Teoretiska perspektiv: Forst och framst undersoker vi allman teori kring
risk och aktievardering. Enbart tva empiriska studier har gjorts rérande
tillaggskopeskillingar. Vi behandlar dessa ingdende. Vidare, artiklar om
tillaggskopeskillingar som ar forfattade av personer med stor erfarenhet pa
omradet undersoks. Dessa ar till nytta for att undersoka vilka fallgropar
som kan finnas med tillaggskopeskillingar.

Empiri: Det finns manga aktorer som ar inblandade i ett foretagsforvarv
och darmed ocksa i ett avtal om tillaggskdpeskillingar. | detta arbete har en
jurist, tva revisorer, en foretradare fran naringslivet samt tva
transaktionsledare intervjuats for att fa deras uppfattning av anvdandandet
av tillaggskopeskillingar.

Resultat: Vi finner inget direkt stéd for att anvandandet av
tillaggskopeskillingar har okat eller minskat. Tillaggskopeskillingar anvands
med fordel vid vissa typer av foretagsoverlatelser och ar sdledes anpassade
till den verksamhet som avyttras. Tillaggskopeskillingar anvands framst for
att hantera risk, men kan aven riskera att bli kontraproduktiva.
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Purpose: To examine the practical use of earn outs. This means trying to
understand the considerations and factors underlying the use of such
terms and how these have changed over time. Even the design of the
clauses will in some ways be examined to understand the use of earn outs,
since a clause of earn out can adopt an infinite number of forms.

Methodology: The work is mainly based on a qualitative method by which
we mean that with the help of interviews and selected literature, we try to
get an idea of how the use of earn outs are perceived among the market
participants working with earn outs.

Theoretical perspectives: First of all we scrutinize general theory
concerning risk and stock valuation. There are only two empiric studies
regarding earn outs. We study these thoroughly. Furthermore, articles
about earn outs, authored by persons with a lot of experience on the field
are scrutinized. These articles are useful in order to analyze which
drawbacks there could be using earn outs.

Empirical foundation: There are quite a few actors involved in a contract of
an earn out. We have chosen to make interviews with two auditors, a
lawyer, representatives from industries using earn and two transaction
managers in order to receive their opinions about the usage of earn outs.

Conclusions: We cannot find any proof that shows that the usage of earn
outs has neither increased nor decreased. It is advantageous to use earn
outs in certain types of corporate transactions and the clause of earn out is
always customized to the specific business being acquired. Earn outs is
mainly used to handle risk, but can also been counterproductive.
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1 Inledning

I och med finanskrisens intdg avtog den senaste av vad som brukar kallas
for en forvarvsvag, det vill sdga en period med fler foretagsforvirv dn
normalt. Sett pa en lingre tidshorisont har dock foretagsforvirven okat.' Det
ar darfor intressant att ldsa forskning som visar att en majoritet av alla
sammanslagningar misslyckas. Andelen misslyckanden skiftar frén
undersdkning till undersékning och beroende pa vad som avses med ett
misslyckande.” Vissa undersokningar menar att upp till 80 % av forvirven
inte faller ut s& som det var tinkt.’

Anledningarna till varfor ett foretagsforvirv inte gar som parterna tidnkt kan
sdkerligen vara minga. Vad forfattarna vill visa med det ovan sagda ar de
risker som dr forenade med ett foretagsforviarv. Uppenbarligen finns inga
garantier for ett lyckat forvirv. Om framtiden vet vi lite. Kparen kan darfor
endast gissa hur utvecklingen hos ett uppkopt bolag kommer att bli. Dessa
gissningar far byggas pa analyser och prognoser. Detta arbete blir 4n svarare
av att en kopare i normalfallet inte har fullstindig information kring bolaget
som ska kopas.

Dessa osdkerhetsmoment kan gora det svart att védrdera ett bolag. Just priset
for ett bolag &r troligen en av de punkterna i ett forvirvsavtal som oftast ar
svarast for parterna att komma Overens om. Det som séljaren uppfattar som
en tillvéxtpotential kan kdparen av olika anledningar se mer skeptiskt pa. Ett
sitt att losa det dodlage som d& kan uppstd &dr att ta in en klausul om
tilliggskopeskilling. Med detta menas att en del av den totala kdpeskillingen
betalas ut forst en tid efter forvirvet och dr beroende av olika framtida
hindelser. Dessa framtida hindelser skiftar beroende pd forviarvet men kan
till exempel vara bolagets framtida vinst eller att vissa nyckelpersoner
stannar kvar 1 bolaget dven efter forvirvet. Genom intagandet av ett sddant
avtalsvillkor kan parterna eventuellt littare nd konsensus.”

En enkel sokning pd Dagens Industris hemsida intygar att
tilliggskopeskillingar anvinds flitigt i praktiken.” Trots detta &r fenomenet
sparsamt behandlat i litteraturen. Inte heller 1 lagstiftningen har lagstiftaren
uppmirksammat anvindandet fOrrdn relativt nyligen. Som exempel kan
sdgas att tilldggskopeskillingar forst 1990 kom att regleras uttryckligen 1
skattelagstiftningen.® Detta arbete dmnar fylla en del av detta tomrum och
kommer att undersdka hur och varfor tillaggskopeskillingar anvinds.

' Se Berk, sid. 891 ff.

? Fér en sammanstillning se Orrbeck, sid. 28.

3 Se Wallsten, sid. 1.

4 Sevenius, sid. 35.

> En sokning pd www.di.se gav 2010-11-24 194 triffar pa sokordet "tilliggskopeskilling”.
% Se proposition 1989/90:110, sid. 397.



1.1 Problemdiskussion och fragestallning

Den 6vergripande och primira fragestillningen &r hur tilliggskopeskillingar
anvinds 1 praktiken och ifall de blivit ett vanligare inslag 1 de senaste arens
foretagsforvérv. For att besvara denna fragestillning och forsta resultatet ar
det nodvindigt att fraga sig vilka mojligheter respektive problem som kan
uppsté i och med anvindandet av tilldggskopeskillingar vid foretagsforvérv.

En tillaggskopeskilling dr en viss utformning av ett forvirvsavtal varfor det
finns regler och lagar som paverkar hur ett sddant avtal bést utformas. Dessa
kommer att redogéras for i detta arbete for att undersoka ifall dessa kan
forklara anvdndandet av tilldggskopeskillingar.

Syftet med arbetet dr dock inte att géra en juridisk dversyn av fenomenet
tilliggskopeskillingar utan de juridiska aspekterna tas endast upp for att
forstd anvidndandet av detta upplidgg. Ur ett sddant perspektiv dr de
ekonomiska Overvdgandena viktiga. Som ndmnts inledningsvis dr ett
foretagsforvarv ~ forenat med stora risker. Hur anvidnds en
tilliggskopeskilling for att reducera dessa risker och reduceras riskerna for
bada parterna eller framst for en av dem?

Genom anvindandet av en tilldggskopeskilling skjuts en del av uppgorelsen
mellan tva parter pa framtiden. Tiden till di den slutgiltiga kdpeskillingen
faststdlls kan 1 vissa avtal vara l&ng. Under denna tid hinner mycket hénda.
Koparen kan ga omkull, det kdpta bolaget kan ha bytt affarsinriktning och
sd vidare. Alla dessa omstdndigheter méste tas hénsyn till vid utformandet
av en klausul om tilliggskopeskilling. Hur ser dessa Overvdganden ut 1
praktiken? Ar det mojligt att i ett avtal reglera alla tinkbara framtida
hindelser for att {4 en réttvisande och klar tilliggskopeskilling? Detta dr alla
frigor som madste stdllas for att fi en bild 6ver hur och varfor
tilliggskopeskillingar anvénds.

Sammanfattningsvis kan fragestillningarna sdgas vara vilka fordelar
respektive nackdelar tillaggskopeskillingar som kan forklara anvandandet av
tilliggskopeskillingar.

1.2 Syfte

Arbetet  dmnar  undersoka  det  praktiska  anvdndandet av
tilliggskopeskillingar. I detta innefattas att forsoka forstd de dverviganden
och faktorer som ligger bakom anvéndandet av ett sadant avtalsvillkor samt
hur dessa fordndrats dver tiden. D& en avtalsklausul om tilldaggskopeskilling
kan anta odndligt ménga former kommer dven olika utformningar till viss
del att undersokas for att hitta monster och forstdelse om hur verktyget
anviands 1 praktiken.



1.3 Malgrupp

Arbetet vander sig foretrddelsevis till studenter som lidser foretagsekonomi
och dé framst finansiering pa kandidatniva.

1.4 Avgransning

Tillaggskopeskillingar kan tinkas anvéndas vid flera olika typer av affdrer
sasom forsdljning av fastigheter, varor och tjénster. Detta arbete kommer
dock endast behandla tillaggskopeskillingar vilka anvinds vid forvarv av
foretag.

Négot ska kort sdgas om begreppet foretagsdverlatelse. Man skiljer mellan
om det dr aktierna eller inkrdmet som Gverlats. Med det senare avses att man
overlater bolagets rorelse, dvs. tillgdngarna.” I det hér arbetet utgar vi frn
att det dr aktierna som Overlits. En indelning av aktieaffdrer kan goras
mellan borskdp och forhandlat kop. Vid borskop traffas kopare och séljare
inte utan affaren kommer till stdnd via mellanhénder. Vid ett férhandlat kop
méts kdpare och siljare och forhandlar fram avtalsvillkoren.® Vi diskuterar
enbart foretagsoverlatelse genom forhandlade kop har.

Aven om internationell litteratur kommer att anvindas avses endast
tilliggskopeskillingar vilka anvints pd den svenska marknaden analyseras.
Med detta menas tilldggskopeskillingar dir svenska aktorer varit inblandade
1 forvérvet. Detta innebér att endast svenska aktorer kommer att intervjuas.
Internationell litteratur kommer trots detta att anvéndas da Overvdgandena
bakom anvéindandet av en tillaggskopeskilling till stor del bor vara likartade
vérlden Gver.

1.5 Begreppsanvandning

Som kommer att bli tydligt 1 detta arbete finns det flera olika syften och
anledningar till varfor avtal innehaller klausuler om tilliggskdpeskillingar.
Detta betyder ocksa att det finns olika typer av avtal som &syftas vid
anviandandet av begreppet tilliggskopeskillingar. Vilket avtal som helst dér
det avtalats om att en del av kdpeskillingen ska betalas vid ett senare tillfdlle
an vid sjilva forvirvet skulle kunna avses. Ett sddant avtal ar till exempel ett
avtal om avbetalning. Detta kan sdgas vara den vidaste definitionen. Pa
andra sidan av skalan avse begreppet tilliggskopeskilling endast avtal dér
det uppgjorts om en tillkommande senare betalning vilken dr knuten det
forviarvade bolagets framtida vinst. 1 viss litteratur tycks denna sniva
definition anvéndas, troligen da detta torde vara den vanligaste formen av
tilliggskopeskilling.

7 Sevenius, sid. 123.
8 Sandstrom, sid. 144.



I denna uppsats kommer begreppet tilldggskopeskilling att anvéndas for
avtal dér hela eller en del av kopeskillingen for ett bolag har avtalats att
betalas vid ett senare tillfille och storleken pd denna senare betalning dr
beroende av en parameter som parterna avtalat om. Denna behdver inte
nddvéndigtvis vara det framtida resultatet utan, vilket kommer att framga
nedan, dven andra framtida hindelser vara s pass intressanta for parterna att
tilliggskopeskillingen valt att kopplas till denna.

1.6 Disposition

Dé tillaiggskopeskillingar &r ett relativt komplext avtalsvillkor har
forfattarna funnit det viktigt att géra en grundlig teoretisk genomgang av
dmnet. Efter genomgang av den metod och det material som kommer att
anviandas foljer dérefter ett kapitel 1 vilket den praktiska referensram som
tilliggskopeskillingar anvdnds 1 gés igenom. Forvirvsprocessen vid ett
bolagskdp gés igenom och fenomenet tilliggskopeskilling presenteras
narmare.

I pafdljande kapitel redogors for de teorier och regler som ligger bakom och
paverkar anvdndandet av en tilldggskopeskilling. Detta syftar till att ge en
bild och forstaelse for de dvervidganden som ligger bakom ett beslut att ta in
en klausul om tilldggskopeskilling i ett forvirvsavtal.

I pafoljande avsnitt avses att ge en bild Over hur dessa teoretiska
Overviganden stimmer med de dverviganden som faktiskt gors i1 praktiken.
I den empiriska delen av arbetet kommer déarfor att redogdras for de
intervjuer som gjorts med personer vilka alla pé olika sitt &r inblandade 1
forvérv dar tilliggskopeskillingar anvénds.

I analysen knyts sedan den teoretiska och den empiriska delen ihop.
Forfattarna redogor dven for de insikter de fitt under arbetets géng.



2 Metod

I detta avsnitt vill forfattarna ge ldsaren en inblick 1 hur arbetet ar ténkt att
genomforas. Syftet dr inte att redogdra for vilka olika typer av metoder och
tillvigagéngssétt som finns att tillgd enligt litteraturen. Syftet &r att redogora
for vilken metod som faktiskt valts och varfor. Litteraturen anvinds for att
identifiera problem och mojligheter med det valda tillvigagangssittet.

2.1 Forhallande mellan teori och praktik

Genom studier 1 bdde juridik och ekonomi har forfattarna ett antal gdnger
kommit att korsa fenomenet tilliggskopeskillingar. Detta bade i form av
rena genomgingar av fOreteelsen i1 sig men dven i1 form av lagregleringar
och ekonomisk finansieringsteori, vilka bada paverkar och forsoker forklara
anviandandet av tilldggskopeskillingar. Genom dessa studier har en
grundforstéelse for tilliggskopeskillingar och dess uppbyggnad skapats.
Utifrdn denna har ett antal frdgor och teorier utarbetats vilka denna uppsats
dmnar sOka svaren pd. Ett sddant angreppssétt skulle ndrmast kunna
forklaras som ett deduktivt. Vid en deduktiv process utgar forskaren fran en
viss teori och hypotes vilken grundats pa tidigare forskning.
Datainsamlingen har sedan till uppgift att validera eller forkasta denna
hypotes.’

Som kommer att redogoras for nedan dr den anvéinda metoden till stora delar
kvalitativ. En kvalitativ metod dr ofta forknippad med ett induktivt
forhallningssitt.'® En siddan strategi kan sigas vara motsatsen till det
deduktiva och innebdr att man utgar frén ett visst antal observationer for att
utifran dessa dra slutsatser om teorin. I litteraturen framhalls det att skotten
mellan dessa forhdllningssitt knappast dr vattentita. Det i detta arbete
anvinda tillvigagangsséitt kan ocksd sdgas befinna sig ndgonstans
mittemellan ett deduktivt och ett induktivt forhdllningssitt. Med stdd av den
teoretiska bakgrundsinformation fOrfattarna har kommer intervjuer att
genomforas for att fordjupa kunskapen om teorierna bakom fenomenet
tilliggskopeskillingar.

2.2 Metod

Det ar viktigt att komma ihdg att en tilliggskopeskilling troligen har lika
manga utseenden som det finns avtal om tillaggskopeskillingar. Forfattarna
avser darfor inte att med denna uppsats samla in siffror och kvantitativ data
kring dessa uppldgg. Denna analys kommer istéllet forsoka gé pa djupet och
ingdende analysera nigra av de fridgor som uppstar kring anvdndandet av

? Bryman & Bell, sid. 23 f.
' Bryman & Bell, sid. 25.



denna finansieringsform. Detta har skett genom intervjuer och studier av
texter vilka forfattarna har funnit extra intressanta. Detta tillvigagangssétt
kan nérmast beskrivas som kvalitativt. Med kvalitativ metod menas att man
fokuserar pd innehallet - orden 1 undersokt data. Detta innebér att forfattarna
inte behover formulera nigra matt pd de begrepp som anvinds och
undersoks utan det ér istillet begreppen i sig som star i fokus.!" Motsatsen
hade varit en kvantitativ metod dér forskaren mer undersoker frekvensen
och storleksmattet av ett visst begrepp.'> Backman har liknat de bada
forhdllningssdten som att man vid en kvantitativ metod star utanfor och
observerar, medan undersokaren i en kvalitativ metod ger sig in i det
undersdkta sammanhanget for att forsoka forsté till exempel innebdrden ett
visst begrepp har for de individer man nu omger sig med."’ Detta ar ett
mdlande exempel pé vad som avses goras i detta arbete. Genom att intervjua
och diskutera med de personer som arbetar ndrmast tilliggskopeskillingar
avser fOrfattarna undersoka deras upplevelser och analyser av
tilliggskopeskillingar.

Med detta inte sagt att tilldiggskopeskillingar inte ldmpar sig for en
kvantitativ metod. Tvdrtom har i1 flera av de artiklar som kommer att
anvindas 1 arbetet en kvantitativ metod anvénts, for att pd sa sitt kunna sétta
siffror pa anvdndandet av tilldggskopeskillingar.En mindre sddan kvantitativ
undersokning har genomfOrts dven inom ramen for detta arbete och
aterfinns 1 kapitel 3. Denna ir inte tinkt att utgdra ndgon storre del av
arbetet utan har snarare gjorts for att ldsaren ska fa en inblick 1 hur
anvindandet av tilldggskopeskillingar ser ut i Sverige.

2.3 Datainsamling

Tillaggskopeskillingar dr relativt sparsamt behandlat i litteraturen. Savil
juridisk som foretagsekonomisk litteratur ndmner fenomenet ofta endast i
forbifarten eller som kortast. D4 anvéndandet av tilliggskopeskillingar inte
ar ett uteslutande svenskt fenomen har dven utlindsk litteratur anvénts
vilken ansetts ldmplig dven med en svensk utgdngspunkt. Trots detta méaste
den litteratur som faktiskt finns kompletteras med det material som
forfattarna sjélva inhamtar, si kallad primérdata.'* Genom framst intervjuer
skapas ny data vilken sedan kommer att analyseras.

2.3.1 Intevjuurval

Vid foretagsforvirv overlag och tillaggskopeskillingar speciellt finns det ett
antal olika aktdrer som vanligtvis dr inblandade. Givetvis stir parterna till
sjdlva kopekontraktet i centrum. Dessa far dock hjdlp och support i att

""Bryman & Bell, sid. 303.
"2 Bryman & Bell, sid. 85.
Bge Backman, sid. 53 f.

' Bryman & Bell, sid. 230.



utforma dessa kontrakt. Finansiella och legala radgivare har ofta en viktig
roll 1 férhandlingarna kring ett foretagsforvirv. Ett problem med kvalitativ
metod dr att det dr en omdjlighet att intervjua samtliga aktorer inblandade
och det kan dérfor ifrdgasdttas hur pass representativa svaren dr for hela
populationen.”” Beroende pa fragestillning kan detta vara ett storre eller
mindre problem. Intervjupersoner for detta arbete har valts ut for att i
mojligaste mén representera samtliga direkta intressenter i ett avtal
innehdllande en tilldggskopeskilling. Med direkta” avses de aktorer som &r
inblandade i sjdlva utformningen av kopeskillingen samt de som kommer att
paverkas direkt av avtalets ekonomiska konsekvenser. Detta kan liknas vid
ett si kallat stratifierat urval.'® Populationen har bestimts till samtliga
aktorer vilka har inblick 1 anvdndandet av tilldggskopeskillingar. Forfattarna
har sedan sokt stratifiera (gruppera) populationen i grupper med olika
kunskaper och intressen, sdsom kopare, juridisk rddgivare och sd vidare.
Fran varje grupp har slutligen ett eller tva intervjuobjekt valts ut vilka
ansetts vara representativa eller extra intressanta i varje grupp. Nagra
sammanfattande ord om varfor just dessa personer valts kommer att ges
efter den ndrmare presentationen av respondenterna nedan.

Advokaten

Peter Linderoth dr verksam som deldgare vid Mannheimer Swartling
advokatbyra. Mannheimer Swartling dr en av Sveriges storsta affarsjuridiska
advokatbyrder och Linderoth dr speciellt inriktad mot finansieringsjuridik
vid foretagsforvirv. Han har en lang erfarenhet av savél stérre som mindre
foretagsforviarv och har pd sé sitt stor inblick 1 hur diskussionerna och
Overvigandena gors kring utformandet av ett finansieringsavtal. Forfattarna
menar att den erfarenhet som Linderoth besitter gér honom trovérdig och
representativ  for de storre affdrsjuridiska byrdernas instéllning till
anviandandet av tilliggskopeskillingar.

Ledaren for ett investmentbolag

Hakan Nelson dr sedan 1992 VD for Malmohus Invest, vilket dr ett mindre
riskkapitalbolag i Oresundsregionen. Som VD har han kommit i kontakt
med tilliggskopeskillingar ett flertal ganger. Till skillnad frdn advokaten
och revisorerna dr Nelson med i hela processen, frdn det att det beslutas att
ett forvérv ska ske till det att tilliggskopeskillingen betalats ut.

Revisorerna

Martin Axelsson dr deldgare pd Adrianpartners, vilket d&r en medelstor
revisionsbyra 1 Mellansverige. Som deldgare har han kommit i kontakt med
tilliggskopeskillingar vid ett flertal tillfillen. Axelsson arbetar framst med
mindre bolag med upp till 100 anstéllda. Axelsson kan didrmed tillfora
virdefulla insikter om vilka 6vervdganden som ligger bakom anvéndandet
av tilliggskopeskillingar vid mindre transaktioner och i bolag dér dgaren
ofta har stort inflytande 6ver verksamheten.

' Jacobsen Dag, sid. 144.
16 Jimfor Andersen, sid. 123.
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Rune Jansson arbetar som revisor pd Ernst & Young - en av de stdrre
revisionsbyrderna i Sverige (och vérlden). Som sddan har han ofta kommit 1
kontakt med tilldggskopeskillingar da han varje &r arbetar med en mingd
transaktioner. Som revisor pa en storre revisionsbyra har Jansson erfarenhet
frdn foretag 1 alla storlekar och kan sdledes tillfora virdefulla insikter om
hela marknaden.

Transaktionsledarna

Niklas Edler dr grundare och deldgare 1 bolaget Skarpa AB. Bolaget
formedlar bolag till forsdljning samt agerar rddgivare vid foretagsforvérv.
Som deldgare 1 Skarpa AB har Edler en bra insikt i de problem som kan
uppsta vid forsédljningen av ett foretag. Skarpa AB har inriktat sig pd forvérv
med transaktionsviarden mellan 15 och 200 miljoner kronor och Edler har
dérfor en god insikt 1 ett segment dér tilldggskopeskillingar anvéinds flitigt.

Magnus Kenneby tjanstgér pa Deloitte (en av de storsta revisionsbyrderna)
och ansvarar for foretagsaffirer i Oresundsregionen. Han har en gedigen
erfarenhet av bolagstransaktioner, bade i jobbet och privat, varfor Magnus
Kenneby é&r vil insatt 1 instrumentet tilldggskopeskillingar och dess
praktiska anvindning.

Sammantaget menar fOrfattarna att dessa personer representerar olika
intressen 1 utformandet och anvindandet av en tilldggskopeskilling.
Revisorerna har god inblick i vilka féretag som instrumentet anvinds och i
vilken utstrickning det anvinds. Genom att vélja revisorer fran tvd ganska
skilda byraer tror forfattarna att vi kan fa en uppfattning om vilken del av
néringslivet som tilliggskopeskillingar frimst anvénds 1. Juristen och
transaktionsledarna jobbar néra sina respektive klienter under i stort sett hela
forvarvsprocessen och har dérfor god inblick i de problem som uppstar 1
samband med ett forvdrv och vilka Overvidganden som ligger bakom
anviandandet av en tilliggskopeskilling. D& Mannheimer Swartling och
Skarpa AB visentligen har olika kunder (Mannheimer Swartling arbetar
huvudsakligen med relativt stora forvirv och Skarpa AB med nagot mindre)
tror forfattarna att skillnader mellan olika typer av bolag kan identifieras.
Som ndmnts ovan far Nelson fOretrdida sjdlva parterna till en
tillaggskopeskilling. Till skillnad frdn de radgivare som i Ovrigt intervjuats
kan han bidra med hur anvéndandet av en tilldggskopeskilling ser ut fran ett
koparperspektiv.

Vad giller utformandet av sjdlva intervjuerna har intervjupersonen givits
stort utrymme till att sjélv utforma sina egna svar. Uppldgget kan liknas vid
en semistrukturerad intervju ddr vi som undersdkare velat ge ramen for
intervjun och de &mnen som &r intressanta men samtidigt ge intervjuobjektet
utrymme for att fi fram sina egna reflektioner och tankar kring dmnet.'’
Intervjufrdgorna dterfinns i bilaga A.

17 Jamfor Bryman & Bell, sid. 363 samt Jacobsen Dag, sid. 19.
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2.3.2 Insamling av sekundardata

Sekundérdata dr information som insamlats och bearbetats av ndgon annan.
Sekundérdata kommer att anvédndas av flera olika anledningar i detta arbete.
Dels for att ge en forforstaelse for tillaggskopeskillingar samt en chans att
utforma givande intervjuer. Dels for att anvdndas i1 bearbetandet och
analysen av intervjumaterialet. Som ndmnts i inledningen finns det endast
en begransad méngd litteratur att tillgd i detta &mne. Forfattarna har darfor
fatt soka brett och utanfor Sveriges gridnser for att hitta litteratur som
behandlar den aspekt av tilldggskopeskillingar som héir undersdks. Det
material som kommer att anvdndas dr av olika slag. Dels debattartiklar i
olika tidsskrifter, dels larobocker i &mnet.

2.3.3 Reliabilitet och validitet

Vid alla studier géller det att forfattarna maste fundera dver validiteten
(giltigheten) och reliabiliteten (tillforlitligheten) av sina slutsatser och det
anvinda materialet.'® Med validitet avses fragan ifall det anvinda materialet
kan ségas vara det ritta. Vad som menas med att materialet dr det ritta dr
givetvis ingen enkel fraga. Det finns inga objektivt riktiga svar i friga om
varfor tilldggskopeskillingar anvéinds. Istéllet har det insamlade materialet
fatt valideras genom att jimforas med andra vetenskapliga artiklar samt
kritiskt ~ granskats. D4 mingden sekundidrdata &r begriansad &r
validitetsfrdgan frdmst intressant betrdffande de valda intervjuobjekten.
Detta @mne har behandlats i avsnittet ovan men det kan tilldggas att det
sdkerligen finns grupper som inte blivit representerade, men vilka har
virdefulla insikter i arbetet med tilliggskopeskillingar. Ett exempel pa en
sddan dr lagstiftaren som i stor utstrickning har mdjlighet att péverka
anvindandet av denna avtalsform. En anledning till att lagstiftaren inte
intervjuats dr att det dr svart att finna en intervjuperson som objektivt kan
redogdra for lagstiftarens instédllning till tilliggskopeskillingar. En grupp
som naturligtvis dr mycket central dr kopare och séljare av bolag dir
tilliggskopeskillingar anvédnts. Denna grupp har endast delvis blivit
representerad 1 detta arbete. Anledningen till detta dr att det varit svart att
finna en part till ett foretagsforvarv som dr villig att diskutera de finansiella
Overvigandena bakom forvérvet.

Med reliabilitet avses fradgan ifall vi kan lita pd den inhdmtade
informationen (dven om den i och for sig kommer frdn en killa som far
betraktas som riktig)."”” Utmirkande for problemen med killorna anser
forfattarna vara framst tvad. Det fOrsta &r att materialet till stor del utgdrs av
artiklar skrivna av praktiker pa omradet, sdsom advokater och revisorer. Det
ar da viktigt att komma ihdg att dessa kan vara skrivna med ett

'8 Jacobsen Dag, sid. 255 ff.
' Jacobsen Dag, sid. 208.
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underliggande syfte sdsom att marknadsféra den verksamhetsgren
forfattaren dr verksam inom. Problem kan déirfor forstoras eller forminskas
beroende pa forfattare. Samma problem kan sdgas gilla 1 friga om
intervjuobjekten. Dessa foretrdder alla en organisation med ett sérskilt
intresse 1 en forvarvsprocess. Det finns darfor en risk for att deras uttalanden
mer eller mindre medvetet syftar till att tillfredstélla just det intresset.

Det andra problemet dr att en relativt stor andel utlindskt material har
anvants. Forutsittningarna for anvdndandet av tilliggskopeskillingar kan
variera fradn land till land beroende pa till exempel olika rittsliga system
eller ekonomiska teorier. Det kan darfor vara svart att applicera slutsatserna
frén de utldndska killorna pa svenska forhallanden.

Bdda dessa problem avser forfattarna l6sa genom att kritiskt jamfora de
olika kidllorna med varandra for att se var de eventuellt kan skilja sig och
vad anledningen till detta &r. P4 sa vis hoppas forfattarna kunna identifiera
information som tagits med av egna syften eller vilka &r intagna pa grund av
forhallanden knutna till kéllans verksamhetsland eller det omrdde denna
verkar inom.
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3 Praktisk referensram

3.1 Forvarvsprocessen

For att forstd vilka for- och nackdelar som finns med att ligga upp en
foretagsoverlitelse mot tillaggskopeskilling, ar det viktigt att se hur ett
forvirv generellt sett gér till. Varje foretagsoverlatelse dr givetvis unik och
processen kommer i princip alltid att variera.”’ Aven teorin beskriver olika
sdtt hur transaktionen kan ldggas upp. Nedan kommer tre olika “modeller”
att presenteras.

Sevenius menar att det &r vanligt att man i teorin med ndrmast
naturvetenskaplig precision forsoker dela in transaktionsprocessen i linjdr
och kronologisk ordning. Han understryker dock att verkligheten ofta ser
annorlunda ut. Brist pd kunskap, tidspress och faktumet att ménga aktorer ar
inblandade gor att transaktioner ofta saknar den logik som litteraturen utgér
ifrdn. Enligt Sevenius kan en forvérvsprocess pd det dvergripande planet
sdgas bestd av tre faser; strategifas, transaktionsfas och integrationsfas. I
strategifasen gors en strategisk analys for att reda ut om ett forvirv over
huvud taget ir ett limpligt strategiskt drag. Ar s fallet giller det i niista steg
att soka efter lampliga mélbolag och utvirdera uppkopskandidaterna. Fokus
ligger pd informationsoverforing fran sidljaren till koparen. En
foretagsbesiktning ska goras och kontraktet signeras. Den avslutande fasen,
integrationsfasen, handlar om att integrera malbolaget och koparforetaget.”!

Medan Sevenius ndrmast utgar frdn koparens perspektiv, ligger Malmaeus
och Edler fokus pa sdljarperspektivet. Malmaeus och Edler resonerar utifran
en process med tre faser; forberedelsefasen, presentationsfasen och
forhandlingsfasen.”? Forberedelsefasen handlar i grova drag om att infor
Overlatelsen bygga upp en ldmplig struktur i foretaget. Denna kan borja flera
&r innan det ar dags for forsiljningen.” Forfattarna tar bl.a. upp att det kan
vara frdgan om att gora verksamheten si forstdelig som mgjligt for en
utomstdende. En orsak till detta kan vara att overbrygga informationsgapet
mellan sédljaren och koparen. Omvandling av  humankapital till
strukturkapital, for att gora verksamheten mindre beroende av enskilda
personer, ingr dven i denna fas. Presentationsfasen kan nérmast ségas ga ut
pé att marknadsfora sig mot en kdpare, som enligt Sevenius modell befinner
sig 1 steg ett 1 hans modell (dvs. strategifasen). Det handlar alltsd om att
kontakta seridsa kopare och presentera malbolaget pé ett intressevickande
satt.”* Den sista fasen, forhandlingsfasen, handlar enligt Malmaeus och
Edlers om att besiktiga foretaget och att tréffa det slutgiltiga avtalet.”

20 Orrbeck, sid. 42.

= Sevenius, sid. 12 ff.

22 Malmaues & Edler, sid. 28.
2 Malmaues & Edler, sid. 29 ff.
24 Malmaues & Edler, sid. 85 ff.
2 Malmaues & Edler, sid. 95 ff.
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Nilsson fokuserar i sin modell pd virderingen av foretaget. Enligt Nilsson
kan man skilja mellan fyra olika stadier vid ett forvarv. Fas ett handlar om
att sbka och vilja objekt, direfter kommer fundamentalanalys och
virdering, sedan due dilligence stadiet och avslutningsvis budgivning och
forhandling. Due dilligence fasen dr en grundbult vid forvirvet. Den har
ytterst till syfte att géra en fordjupad undersékning av malbolaget.
Undersokningen syftar att minska risken for misslyckade forviarv och
obehagliga Overraskningar. Beroende pa vilken slags verksamhet som
malbolaget dr verksamt inom varierar omfattningen av en due dilligence. Ett
foretag som arbetar med miljofarlig verksamhet fordrar mer omfattande
utredning 4n ett handelsforetag.”® Man maste enligt Nilsson skilja mellan
om det dr séljaren eller kdparen som tar initiativet till forvérvet. Nar det ar
sdljaren som tar initiativet, dr det mer sannolikt att koparen fir adekvat
information.

Vilken betydelse tilliggskopeskillingen fyller vid ett forviarv och sdledes
vilka bevekelsegrunder som forklarar dess anvdndning kommer att
diskuteras nedan.”’

3.2 Tillaggskopeskillingens konstruktion

Konstruktionen av en tilldggskopeskilling kan férmodligen variera kraftigt.
Haér ska enbart ndgra huvudlinjer dras upp.

Forst och framst 4ar det vért att sdga nagot om sjilva termen
tilliggskopeskilling. Den definitionen vi tar fasta pa i arbetet &r att det har
avtalats att betalaning sker vid ett senare tillfdlle 4n forvérvet och storleken
pa denna senare betalning ir beroende av en parameter som parterna avtalat
om, men dr okdnd vid avtalsslutet. Det dr den skatteréttsliga definitionen av
tillaggskopeskilling och motsvarar den engelska termen earn out.”® P4 sina
héll anvénds tilldggskopeskilling i en vidare bemaérkelse. Sevenius anvidnder
pa ett hall tilliggskopeskilling som en sammanfattande term da
kontantbetalningen uppskjuts till ett senare datum. Den definitionen ar
betydligt mer vidstrickt. Termen técker bl.a. situationen att den kommande
kopeskillingen &dr bestimd till ett fast belopp, eller dr beroende av
parametrar sdsom vérdering av mélbolagets varulager. En sérskild form av
tilléiggsképeskilling bendmner Sevenius som “utfallsforbeall”  eller
“prestationspris”.> Dessa begrepp tar sikte pd den definitionen av
tillaggskopeskilling som vi har tagit fasta pad. Sevenius menar att
avtalskonstruktionen “prestationspris” schematiskt omfattar fyra centrala
komponenter:

26 Nilsson, Isaksson & Martikainen, sid. 361.
27 Se avsnitt 4.1.

% Se nedan 4.3.2 och Kohers & Ang, sid. 445.
» Sevenius, sid. 132 och sid. 35.
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1. Tidsperioden under vilken den ska lopa. Vanligen ligger den mellan
tre till fem ar.

2. Prestationsmattet avgor vilken bas som ska ligga till grund for
berdkningen. Det kan vara friga om béde finansiella och icke-
finansiella méatt. Exempel pa det forra ar rorelseresultat. Exempel pa
det senare &r kritiska punkter i forskningsstudier.

3. Troskeln handlar om  prestationsmdttets nivd for  att
tilliggskopeskillingen ska utga.

4. Tilliggskopeskillingen™ avgor hur mycket som ska falla ut om man
nar upp till tréskelvérdet.

Sevenius exempel ar:

" En tilliggskopeskilling utbetalas om rorelseresultatet i Bolaget éverstiger 150 miljoner SEK de tre
dren foljande efter tilltrddet. Tilldggskopeskillingen uppgdr vardera dr till 50 % av det overstigande
beloppet”.

Man kan laborera med avtalskonstruktionen pa manga sitt enligt Sevenius.
Exempelvis kan man avtala om tak eller golv pd kopeskillingen, multipla
prestationsmatt, hur okontrollerbara situationer ska hanteras, “trstpris” om
man hamnar precis under troskeln etc.’!

En sérskild fraga ar hur tillaggskopeskillingen ska forhélla sig till det fasta
beloppet som utgar direkt. Advokaten Les Allen vid advokatfirman Gutze
Burt papekar att nir man anvénder tilliggskopeskillingar utgar 1 regel
merparten direkt vid avtalsslutet.”* I en artikel frén tidsskriften Entreprenuer
papekas att tilliggskopeskillingen uppgr till 10-30% av forséljningspriset.”®
Som utvecklas 1 4.2.2 finns en risk att tillaggskopeskillingen uppgar till ett
alltfor betydande belopp av forsdljningspriset.

3.3 Inventering av Mid Cap senaste
decenniet — anvandning av
tillaggskopeskillingar

Oss veterligen finns ingen tillgdnglig statisk 1 Sverige rdrande
foretagsforvarv. Securities Data Company (SDC) 1 USA for déremot
omfattande statisk kring &mnet. Vi har emellertid inte haft tillgang till
databasen. I en artikel fran 2002 1 tidsskriften CFO tar man fasta pa statistik
frdn SDC angaende frekvensen dé tillaggskopeskillingar har anvénts under
aren 1995 till 2002. Statistiken pekar pa en 6kning av tilliggskopeskillingar.
Ar 1995 anvindes tilliggskdpeskillingar vid 1,8 % av samtliga forvirv, &r

3% Har anviinder Sevenius begreppet tilliggskopeskilling i en annan bemérkelse &n den som
angivits ovan.

31 Sevenius, sid. 36 f.

* Allen, sid. 17.

33 Penttila, sid. 106.
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2002 vid 4 %. Ser man till "mindre forvirv” (ett hogsta virde av 250
miljoner dollar), var det en 6kning frén 3,7 % till 9,7 %.>*

Vi har valt att dven gora en inventering av Mid Cap listan for att skaffa oss
en uppfattning om frekvensen da tilliggskopeskillingar anvédnds. Darvid har
vi gétt igenom pressmeddelanden och telegram fran banken www.avanza.se
samt pressmeddelanden fran www.cisionwire.se for samtliga bolag pad Mid
Cap under en tiodrsperiod. For att avgransa denna del har vi valt att ta fasta
pa tillfdllen dé bolag, som &r noterade pd Mid Cap (samt deras dotterbolag)
har gjort foretagsforvérv (genom aktier) och satillvida erhéllit minst en
majoritetspost 1 det forviarvade bolaget. Resultaten aterges 1 bilaga B.

Nyheterna ger vid handen att tilliggskopeskillingar har anvénts vid 40
tillfallen av totalt 528 forvérv, dvs. vid ca 8 % av samtliga forvarv. Utifrdn
informationen gér det inte att peka pa nagon stigande trend under den
senaste tiodrsperioden. Den procentuella andelen dé tilliggskopeskillingar
har anvénts pé arsbasis fluktuerar. Genomsnittet ligger pa 8-9 %,
medianvirdet pa ca 5 % och typvérdet runt 3-4%. Det ska dock understyrkas
att i langt ifrén alla nyhetsmeddelanden kring forvérv, lamnas information
om kdpeskillingens konstruktion.

Vid de 40 tillfdllen tilliggskopeskilling har anvénts ldmnas inte alltid
ingdende information om avtalskonstruktionen. Sammanfattande utdrag frén
nyheterna aterges i bilaga C. Vid 22 tillfdllen ges information om
tilliggskopeskillingens storlek och vid 26 tillfdllen under vilken tidsperiod
tilliggskopeskillingen loper. Vad géller forhdllandet mellan
tilliggskopeskillingen och den totala kdpeskillingen ger informationen vid
handen att det &r vanligt att man avtalar om en fast del och en rorlig del,
som 1 merparten av fallen tycks vara maximerad. I genomsnitt utgor
tillaggskopeskillingen 1 dessa fall ca 30 % av den totala kopeskillingen.
Betréffande tidsperioden under vilken tillaggskopeskilling l6per varierar
den3r51a mellan ett halvar och upp till 5 ar. Genomsnittet ligger pa knappt tva
ar.

34 Harris, sid. 34.
33 Se bilaga C.
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4 Teori

4.1 Motiv for att anvanda
tillaggskopeskilling

4.1.1 Riskreducering och
forhandlingsmekanism

Som framgétt 1 3.1 4r en grundbult vid ett foretagsforvérv att géra en due
dilligence. En sadan har bl.a. till syfte att minska riskerna med fOrvérvet.
Den utgdr dven ett viktigt underlag vid forhandlingarna d& bida parter
genom detta fatt battre insikt i bolaget till salu.’® Tilliggskdpeskillingen
fyller delvis liknande syften. Tva grundliggande motiv for att anvinda en
tilliggskopeskilling dr att den tjdnar som riskreducering och &r vidare en
forhandlingsmekanism. Som kommer att framgd nedan finns det inga
vattentita skott mellan de tvd bevekelsegrunderna. Dérfor har vi valt att
behandla dem samtidigt.

For att forsta vilka risker som finns vid ett foretagsforvdrv samt varfor det
ofta uppkommer meningsskiljaktigheter kring foretagets virde har vi valt att
forst och framst ta fasta pé allmén teori som behandlar detta.

4.1.1.1 Risk

Det finns ingen enhetlig definition av risk. En sida av begreppet risk dr den
som beror pa fordndringar i till exempel efterfrigan.’” En annan typ av risk,
som Krugman och Wells lyfter fram &r att “some people know things that
other people don’t know 7. Informationen kallas privat information.
Synonymt med privat information &r enligt Krugman och Wells
informationsasymmetri.*®

4.1.1.1.1 Affarsrisk och finansiell risk

Man brukar skilja mellan afférsrisk och finansiell risk. Afféarsrisk handlar
om den bransch som fOretaget befinner sig i. Detta baseras pa konkurrens,
fluktuationer i efterfragan etc. Sett till ett foretags livscykel ar affédrsrisken 1
tillvaxtstadiet och lanseringen hog, medan i foretagets mognad och nedgéng
ar den lag. Finansiell risk dr kopplad till foretagets skuldsittningsgrad. Med
en hog skuldséttningsgrad finns 6kad risk att foretaget hamnar pa obesténd.
Det ska rada ett inverterat samband mellan de tva risktyperna.*

36 Nilsson, Isaksson & Martikanen, sid. 365.
37 Andrén, Eriksson & Hansson, sid. 62.

¥ Krugman & Wells, sid. 446.

39 Andrén, Eriksson & Hansson, sid. 62.
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4.1.1.1.2 Risk forknippat med privat information

Man skiljer mellan tvd huvudtyper av problem som kan uppkomma med
privat information; adverse selection och moral hazard. Adverse selection
uppkommer ndr informationsasymmetrin r0r sakomstdndigheter, till
exempel en varas beskaffenhet. Moral hazard handlar om privat information
om hur ménniskor beter sig.*’

4.1.1.1.2.1 Adverse selection

Det ar svart att hitta ndgon bra dverséttning till uttrycket “adverse selection”
1 det svenska spraket. Det kan ndrmast dversittas till ogynnsamt urval. Vid
en affiar uppkommer problemet nir siljaren vet mer om varan &n koparen.
Marknaden for begagnade bilar illustrerar detta vél. En begagnad bil kan ha
fel som inte upptédcks vid en besiktning. Den privata informationen kénner
enbart séljaren till. Vissa bilar p4 marknaden kommer alltsd ha dolda fel,
s.k. ”lemons”. For kdparen, utan privat information dr det diremot omdjligt
att bedoma vilka bilar som dr ”lemons”. Koparen far helt enkelt utgd fran
det simsta mojliga utfallet. Detta far i huvudsak tva konsekvenser. Forst och
frimst kommer kopare maximalt betala vad en ”lemon” kostar. For det
andra, eftersom séljare som har bilar utan dolda fel inte kommer vara villiga
att sdlja dessa till ett diskonterat pris, kommer marknaden i slutdndan till
storsta delen bestd av ”lemons”. En hel del gynnsamma affarer kommer att
gd om intet."!

I teorin finns tre sitt att komma till ridtta med problemet adverse selection.
Det forsta dr ”screening”. Detta gar ut pd att kOparen studerar information
som kan iakttas for att dra slutsatser om den privata informationen. Det
andra sdttet dr “signaling”. Genom sitt agerande avslojar sdljaren den privata
information som han kénner till. I fallet med bilférsédljning kan det handla
om att séljaren erbjuder omfattande garantier. Avslutningsvis &dr ett gott
rykte ett sdtt att komma till ritta med adverse selection. Pa det sittet kan
siljaren visa att han inte tidigare har undanhallit privat information.**

4.1.1.1.2.2 Moral hazard

Moral hazard kan ndrmast dversittas till moralisk risk pd svenska. Medan
adverse selection fokuserar pa sakomstdndigheter tar moral hazard fasta pa
individers beteende. Problemet handlar om att det finns en risk att en person
som dr skyddad mot konsekvenserna av sitt agerande, agerar
opportunistiskt. Hur en enskild individ beter sig vet man sillan nagot om.
Det édr privat information. Som exempel kan man ta en forsidkringstagare,
som forsdkrar en sak till ett hogre virde dn dess marknadsvéirde. Kommer
han att ta storre risker? Ett annat exempel dr en forsédljare, som avlonas mot
fast 16n. Kommer denna att anstrdnga sig mindre? I bada fallen &r den
gemensamma ndmnaren att det dr ndgon annan &n den som innehar privat

* Krugman & Wells, sid. 446.
! Krugman & Wells, sid. 447.
2 Krugman & Wells, sid. 447.
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information som dr kostnadsbirare; forsdkringsgivaren respektive
: 43
arbetsgivaren.

Ett sétt att komma till ritta med problemet &r att ldta personen med privat
information béra en del av de negativa konsekvenserna, s.k. “deductibles”.
Detta forklarar att forsdkringar sillan ticker mer dn 100 % och ofta har en
sjdlvrisk. Vidare forklarar det att forsédljare ofta arbetar mot
provisionsbaserad erséttning.**

Det ligger nidra till hands att se problemet med moral hazard som en
Overgripande teori, ur vilken man kan hirleda andra teorier. Principal
agentteorin borde kunna ses som ett utflode av denna. Denna gar ut pé att
dgarna 1 foretaget (principalerna) delegerar makt till foretagsledningen
(agenterna) som inte sjédlva dr dgare. Det finns en inneboende risk med detta,
eftersom agenten kanske agerar opportunistiskt nédr principalernas och
agenternas intressen avviker. Kanske forsoker agenten berika sig pa
principalernas bekostnad? Det dr emellertid principalen i egenskap av dgare
som slutgiltigt maste bdra kostnaden. For att komma till rdtta med moral
hazard problemet i1 dessa situationer kan &garna antingen Overvaka
ledningen eller knyta dennes ersittning till foretagets resultat.*’

4.1.1.2 Foretagsvardering

Lagen om ett pris implicerar att virdet av en tillgdng ar de forvéntade
kassaflddena som investeringen kommer att ge upphov till.** Det finns olika
metoder att vérdera aktier. En metod &r att berdkna vérdet av framtida
diskonterade utdelningar.*” Enligt denna beriiknas priset pa en aktie:

Po = Div(1)/r(e)-g

Priset av aktien vid tidpunkt &r O &r alltsd lika med nédstkommande é&rs
utdelning diskonterat med kapitalkostnaden for eget kapital justerat med
tillvixten pa utdelningar. Formeln benimns Gordons formel.”* En stor
osdkerhet ligger i att forutse tillvixten pa framtida utdelningar.*’

Vid vérdering av sma, privata foretag foresprdkas en substansvirdering av
foretaget. Anledningen &dr att det anses alltfor osdkert att prognostisera
framtida vinster och kassafloden.”® Finns osdkerhetsmoment vid en
substansvirdering? Metoden utgdr frdn att virdet pa fOretaget &r det
justerade egna kapitalet. Berdkningen aterges i1 bilaga D. Ett moment dir det

43 Krugman & Wells, sid. 448; Kim, Nofsinger & Mohr, sid.148.
* Krugman & Wells, sid. 449 f.

45 Kim, Nofsinger & Mohr, sid. 4 f.

* Berk & DeMarzo, sid. 246.

T Berk & DeMarzo, sid. 249.

48 Andrén, Eriksson & Hansson, sid. 250.

* Jfr Berk & DeMarzo, sid. 256.

30 Nilsson, Isaksson & Martikainen, sid. 316.
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radder osdkerhet dr att virdera immateriella tillgangar. Hit hor bl.a. starka
marknadspositioner som lojala kunder eller unik intern kunskap.”’

Aven om det finns modeller for att virdera bolag kringgirdas de allts3 av
parametrar med stor osékerhet.

4.1.1.3 Tillaggskopeskillingens roll

Man kan ana att problemen med adverse selection och moral hazard gor sig
gillande vid foretagsforvirv. Séljaren har forst och framst ett
informationsdvertag mot koparen om malbolaget. Ett foretag &r i sig en
svartillgdnglig “vara”. Det finns alltsd utrymme for en hel del privat
information. Hur Overbryggar man informationsgapet? Om séljaren
dessutom é&r anstdlld 1 malbolaget och har stort inflytande finns risk att
denne agerar opportunistiskt nir han inte ldngre dr deldgare. Kommer han
till exempel gé over till en konkurrent?

En annan risk vid foretagsforvérv dr den som hinger samman med afférsrisk
och finansiell risk. Hur kommer malbolaget att prestera i framtiden och
kommer man att kunna skota amorteringar pd ldnen? Denna risk hidnger
givetvis samman med informationsasymmetri. Séljaren har kanske privat
information om foretagets konkurrensforméga.

Situationen kompliceras av att det dessutom dr svart att virdera bolag.
Fragan é&r; ar tillaggskopeskillingen ett sitt att komma till ritta med dessa
problem?

Fé& forskningsstudier har gjorts dér tilldiggskopeskillingar har satts under
lupp. Vi har hittat tva intressanta studier som gjordes separat under 80 och
90 -talen. Den ena ér gjord av Datar, Frankel och Wolfson och den andra av
Kohers och Ang.

Datar, Frankel och Wolfson studie baseras pd tva undersokningar. Forst och
frimst studerar de ett wurval av 61 foretagsforvarv 1 vilka
tilliggskopeskillingar har anvénts. Dessa transaktioner underséks mer
djupgéende. I den andra delen av studien har de undersokt totalt 43 188
forvirv i 157 olika lander under tidsperioden 1990 tom. 1997.%

Kohers och Ang har studerat forvdrv under tidsperioden 1984 till 1996.
Under denna period har de funnit att tilliggskopeskillingar anvénts vid totalt
938 tillféllen. Det genomsnittliga transaktionsvérdet i dessa affarer uppgick
till 44 miljoner dollar och tillaggskopeskillingens genomsnittliga virde var
15,5 miljoner dollar.”

Bida studierna pekar pa att tilliggskopeskillingar har en tendens att
anvindas nir maélbolaget &r ett mindre, privata bolag. Inom

1 Andrén, Eriksson & Hansson, sid. 251 f.
52 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 202 ff.
>3 Kohers & Ang, sid. 451.
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hogteknologiindustrin dr fenomenet sirkilt vanligt. Vidare, i ménga fall da
tilliggskopeskillingar anvinds &r det kdpande bolaget verksamt inom en
annan industri &n malbolaget.”* Datar, Frankel och Wolfson menar dven att
nir malbolagets tillgangar till stor del bestar av goodwill &r det vanligt att
anvinda tilliggskopeskilling. De dr formodligen inne pd samma spar som
Kohers och Ang hdr. Dessa uttrycker det som att ndr bolaget &r ett
tjédnsteforetag dr det vanligt att man anvénder tilliggskopeskilling. Enligt
forfattarna aterspeglar detta dels att det dr svérare att virdera immateriella
tillgangar, dels att humankapitalet ofta ir betydande i dessa bolag.” Enligt
Datar, Frankel och Wolfson géller att om forvéirvet sker inom en bransch dir
det generellt sett inte gérs s manga forvarv ér det vanligare att anvénda en
tillaggskopeskilling. ™

Studierna redovisar i sina slutsatser tvd grundldggande motiv for att anvinda
tilliggskopeskilling. For det forsta fungerar det som riskreducering for
kopare vid forviarv av malbolag dér det rdder hog informationsasymmetri.
Detta uttrycks explicit i artiklarna. For det andra &r det ett sitt att bevara
humankapital.”’

En avgorande fraga for att forstd studiernas slutsatser dr emellertid att utreda
vilken begreppsapparat forskarna har anvédnt. Informationsasymmetri
handlar enligt Krugman och Wells om att det forekommer privat
information.”® Viljer man att se forskningsresultaten som att de enkom r ett
sdtt att komma till rdtta med problemet adverse selection och moral hazard
skulle tilliggskopeskillingen ndrmast vara ett exempel pd signaling”.
Genom sitt agerande antyder sdljaren att han har privat information. Men
fyller inte tilliggskopeskillingen dven funktionen att komma till ritta med
divergerande uppfattningar kring malbolagets prestationsformaga och
viarde? Huruvida det rdder problem med virderingen dr pd sitt och vis
sammanldnkat med om det finns privat information. Om siljaren har privat
information om malbolaget borgar det for meningsskiljaktigheter kring
foretagets vérde. Privat information dr dock pa inget sétt en parameter vid
foretagsvirdering genom till exempel framtida diskonterade utdelningar
eller substansvirdering.” Att dessa modeller involverar osdkerhet pga. den
framtida tillvéxten pd utdelningar eller vdrdering av immateriella tillgdngar
ar en annan sak. For att uppskatta dessa parametrar kan privat information
som sidljaren innehar om maélbolaget sikerligen vara betydelsefullt. Men for
att uppskatta tillforlitliga virden borde dven till exempel afférsrisken behova
beaktas. Hur konkurrenskraftigt dr bolaget och star sig tillvixten? Var podng
ar att frigan om malbolagets prestationsformaga och vérderingen av det
inrymmer betydligt fler aspekter att ta héinsyn till &n enbart privat
information. Orrbeck har t.o.m. papekat att priset pa ett bolag blir “normalt

>4 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 201; Kohers & Ang, sid. 475.

55 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 232; Kohers & Ang, sid. 456.

5 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 231 f.

57 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 231; Kohers & Ang, sid. 445.

% Se ovan 4.1.1; Krugman & Wells, sid. 446. Privat information och
informationsasymmetri dr enligt Krugman och Wells synonyma begrepp.
% Se ovan 4.1.1.2.
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och ytterst en fraga om respektive parts styrka i forhandlingarna”, aven om
koparen kan ha nytta av virderingsmodeller.”” Om tilliggskdpeskillingen
fungerar som en forhandlingskompromiss stricker sig motivet att anvénda
den bortom att enbart fungera som signalelement om privat information.

I vilken bemaérkelse anvénds begreppet informationsasymmetri i studierna?
Datar, Frankel och Wolfson anvinder enligt oss samma definition av
informationsasymmetri som Krugman och Wells. Enligt dem anvinds
tilliggskopeskillingar d4 problemet med adverse selection och
incitamentsproblem &r sérskilt patagliga. Tilliggskopeskillingen kan enligt
forfattarna ses som ett sitt att signalera om privat information.®’ Kohers och
Ang anger att de kommer fram till ”similar conclusions” som Datar, Frankel
och Wolfson.®” Enligt var mening anvinder de emellertid begreppet
informationsasymmetri snarare i den bemérkelsen att det rader divergerande
uppfattningar om virderingen av malbolaget. En viktig orsak att anvinda
tilliggskopeskilling enligt Kohers och Ang dr att parterna inte kan enas om
malbolagets faktiska virde.”> Kohers och Angs slutsats borde enligt var
mening tolkas satillvida att tilliggskopeskillingen inte enbart fungerar som
en riskreducerande mekanism. Den kan &ven ses som en betydelsefull
forhandlingskompromiss. Koher och Ang pdpekar att:

”Differering expectations about target value are a prominent source of disagreement about target
value between bidders and targets in merger negotiations. In addition, these valuation disagreements
may be even more severe when the realizable target value depends uniquely on human capital...In
this paper we show that these two problems may be mitigated, if not solved when the bidder and the
target utilize a two-part payment contract...”

Vidare papekar de att tillaggskopeskillingen "dominate other methods of
payment choices when significant disagreement exists between the target
and bidder about the target’s true value...” Tillaggskopeskillingen ir ett

sitt att ” agree to disagree”.**

Aven andra har lyft fram tilliggskdpeskillingens funktion att verka som en
forhandlingsmekanism. Aven om dessa inte underbygger sina &sikter
empiriskt dr det personer med stor erfarenhet av foretagsforvirv. Sevenius
ar av uppfattningen att ett “viktigt syfte” med tillaggskopeskillingen &r att
fungera som en forhandlingskompromiss.” Advokaterna Juhlin och
Aversten vid advokatfirman Delphi diskuterar tillaggskopeskillingar 1 en
artikel 1 International Law Office. Den bevekelsegrund de lyfter fram for att
anvinda en tilliggskopeskilling dr att kunna fortskrida forhandlingarna nér
képare och siljare har olika uppfattningar om mélbolagets virde.® En annan
som har framhévt tilldggskopeskillingens betydelse for att kunna enas vid

60 Orrbeck, sid. 97.

%1 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 231 f.

62 Kohers & Ang, sid. 454 fotnot 5.

63 Kohers & Ang, sid. 445 och sid. 475.

6 Kohers & Ang, sid. 445 och sid. 475.

85 Sevenius, sid. 35.

5 http://www.delphi.se/filearchive/4/4433/100128-Earn-
out%20Models%20for%20Mergers%20and%20Acquisitions-aversten-juhlin.pdf (2010-12-
27).
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forhandlingarna &r Frankel. Frankel 4r en “corporate development and
finance executive”. Han har omfattande erfarenhet av transaktioner och har
forhandlat och slutfért en rad transaktioner i egenskap av forvirvare,
investment banker och advokat. ©’

Sammanfattningsvis far man séga att tillaggskopeskillingen fyller en viktig
funktion som riskreducering och féorhandlingsmekanism.

4.1.2 Ovriga motiv

Utifrdn vad som har sagts ovan gor sig tva birande skél gillande for att
anvinda tilliggskopeskilling vid foretagsoverlatelse. Dels dr det
riskreducering, dels forhandlingsmekanism.®® Det finns 4ven andra orsaker
som kan motivera att parterna viljer att avtala om tilliggskopeskilling.

Sevenius lyfter fram totalt fem olika motiv att parterna véljer en
tilliggskopeskilling. Dels fungerar det som riskreducering, incitament, icke-
konkurrensvillkor och foérhandlingsmekanism. Dessa grunder har berorts
ovan, dven om terminologin varierar ndgot. Enligt Sevenius dr emellertid
“det troligen mest uppenbara motivet” till att anvénda tilliggskopeskilling
att koparen erhaller en sikerhetsritt mot séljaren.”” P4 sa sitt far koparen en
kvittningsfordran mot sdljaren for ’reglering av brister i sdljarens
garantier, skadestandsansprak eller pdtryckning for att implementera olika
delar av avtalet”.”

En sérskild fraga dr om tillaggskopeskilling kan motiveras av att det tillfor
extra virde for avtalsparterna. Kohers och Ang berdr fragan i sin studie.”’

Generellt sett dr det enligt Kohers och Ang “significantly higher premiums
in earnout deals than in stock or cash offer”. Premien &r ungefér tva génger
hogre nidr man anvinder tilliggskopeskilling &dn betalning med aktier och
likvider. For forvirvaren skapar tillaggskopeskillingen dven virde. Enligt
Kohers och Ang upplever kopare generellt “positive excess returns in
earnout offers, and these gains exceed those experienced by bidders in cash
or stock offer”.”* Det tycks dock inte som att virdeskapande i sig skulle
vara en sjdlvstindig bevekelsegrund. Snarare fir det sdgas utgdra en foljd av

att man anvénder tilliggskopeskilling.

Om makroekonomiska faktorer &r ett motiv for att anvénda
tilliggskopeskillingar har sdvitt vi vet inte uppméarksammats. Vid hog-
respektive lagkonjunkturer kan man emellertid anta att parterna har mer
divergerande uppfattningar om maélbolaget. Som har diskuterats ovan i1

%7 Det #r inte samma Frankel som genomforde den ovan (under 4.1.1.3) beskrivna studien
av Datar, Frankel & Wolfson.

*Seovan4.1.1. - 4.1.2.

%9 Sevenius anvinder en ndgot annorlunda terminologi. Se ovan 3.2.

70 Sevenius, sid. 35.

''Se ovan 4.1.1.3.

7 Kohers & Ang, sid. 475.
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4.1.1.3. ar ett viktigt motiv till att anvdnda tilliggskopeskilling att det
mojliggor att né ett avtalsslut.

Huruvida skatteméssiga skdl motiverar att anvédnda tillaggskopeskilling ar
givetvis avhingigt den nationella réttsordningen. Datar, Frankel och
Wolfson papekar emellertid att skattemdssiga (eller redovisningsmaéssiga)
skdl generellt sett inte tycks vara ett bdrande argument for att tillgripa
tilliggskopeskilling. Deras studie dr inte nationellt inskrdnkt utan spanner
over 157 lander.” T avsnitt 4.3.2. berdrs skattereglerna i Sverige.

4.1.3 Finansiering

Det ligger nira till hands att se tilldiggskopeskillingen som ett sétt for
koparen att finansiera forvirvet.

Sevenius skiljer mellan sex olika sétt att finansiera ett foretagsforvarv. Man
kan tinka sig att malbolagets internt genererade vinstmedel anvénds.
Forsdljning av egendom kan dven vara ett tdnkbart alternativ. (Har ar
emellertid viss forsiktighet pakallad p.g.a. aktiebolagsrittsliga regler om
laneforbud).”* Om koparen ar ett aktiebolag kan man tinka sig aktiebyte.
Koparen kan i detta fall &ven gora en nyemission av aktier till séljaren.
Vidare kan man tinka sig att koparen finansierar forvdrvet med extern
lanefinansiering eller revers till siljaren.”

Tillaggskopeskilling tycks ddremot inte vara ndgot som Sevenius forknippar
med affdrens finansiering, utan snarare med sjélva betalningsstrukturen. Det
ska dock pépekas att Sevenius utgar frdn begreppet tilldggskopeskilling 1
dess vidaste bemirkelse. Det ligger ndra till hands att anta att Sevenius
skulle anse att tilliggskopeskillingen har en funktion sdsom
finansieringsmekanism med den definition av tilliggskopeskilling som vi
har tagit fasta p4 i detta arbete.”®

Datar, Frankel och Wolfsson menar att tilliggskopeskillingen framfor allt
inte ar ett verktyg for att 16sa finansieringsfrigan. Nér forvirvet gors genom
aktiebyte dr ddremot finansieringsfrdgan ofta det ett viktigt motiv for att
transaktionen liggs upp pé just det sittet.”’

Huruvida finansiering &r ett bdrande skdl for att anvéinda
tilliggskopeskilling har oss veterligen inte behandlats pa andra hill. Det ar
svart att dra nigra slutsatser utifran det knappa material som finns hér.

3 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 213.
™ Se nedan 4.3.1.

75 Sevenius, sid. 133.

" Se ovan 3.2.

"7 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 219.
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4.2 Fallgropar

Datar, Frankel och Wolfson pépekar avslutningsvis i sin studie att for att
kunna bedéma nettovinsten med tillaggskopeskillingar dr det viktigt att se
vilka praktiska problem som kan finnas med anvindningen.” I ett antal
artiklar och bocker héjs dven ett varningens finger med
avtalskonstruktionen. Aven om det inte &r empiriskt underbyggda studier ir
det personer med stor erfarenhet av foretagsforvarv som har skrivit om det.

4.2.1 Tvister och avtalsskrivning

Johansson och Hult har uppmérksammat problem som kan uppkomma med
tilliggskopeskillingar. De menar att “erfarenheterna visar att detta dr ett
omrdde ddr det litt uppstdr tvister mellan sdljare och kopare”.” (Johansson
ar professor och auktoriserad revisor och Hult ekon lic. Bada har lang
teoretisk och praktisk erfarenhet av foretagstransaktioner). Frankel*’, som
har erfarenhet av den amerikanska marknaden papekar att ”in many cases,
contingent payment terms end up being litigated in the courts”. Det ar
“rare” att en tillaggskopeskilling inte ger upphov till nidgon form av
dispyter. Detta dr nigot som béde tar tid, kostar pengar och distraherar.”'
Savil Johansson och Hult som Frankel pekar pa tvd orsaker till tvisterna.®
Grunden &dr antingen att koparen pdverkar berdkningsgrunden eller att
berdkningen ger upphov till tolkningsutrymme. Den forsta frdgan diskuteras
sdrskilt 1 avsnitt 4.2.2. For att minska risken for tvister rorande tolkningen
géller det enligt Frankel att man noggrant utstakar hur berdkningen ska ske.
Man maste dven ta fasta pa var datan som ligger till grund for berdkningen
ska hidmtas. Juhlin och Aversten menar att ett sétt att minska risken for
rittegdngsprocesser 4r att man i avtalet tar in en skiljedomsklausul.**

Att lagga mycket kraft pd avtalskonstruktionen av tilliggskdpeskillingen dr

emellertid inte odelad gott. Orrbeck papekar att en risk med detta dr att
fokus forskjuts fran mer centrala delar vid avtalsskrivandet.*

4.2.2 Resultatpaverkan av troskeln

Beroende pé utformandet av tilldggskopeskillingen &r det efter transaktionen
ytterst koparen som styr bolaget. En risk &r att denne snedvrider basen som

78 Datar, Frankel & Wolfson, sid. 232 f.

7 Johansson & Hult, sid. 63.

80 Se ovan 4.1.1.3.

81 Frankel, sid. 23 f.

82 Johansson & Hult, sid. 63; Frankel, sid. 23 f.

8 http://www.delphi.se/filearchive/4/4433/100128-Earn-
out%20Models%20for%20Mergers%20and%20Acquisitions-aversten-juhlin.pdf (2010-12-
27).

84 Orrbeck, sid. 63.
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tilliggskopeskillingen dr kopplad till. Frankel tar fast pd tre olika ageranden
av koparen som kan paverka berikningsgrunden.®

Forst och framst kan det vara frdga om att koparen direkt saboterar bolagets
operationella resultat for att tillaggskopeskillingen inte ska falla ut. I ménga
fall uppkommer en sjdlvreglering hédr. Koparen har ju ett incitament att
verksamheten ska g4 bra. Frankel flaggar f{6r risken om
tilliggskopeskillingen uppgar till ett allt for betydande belopp. Vidare kan
koparen genom resultatmanipulering forsoka péverka basen som
tilliggskopeskillingen dr kopplad till. Avslutningsvis finns dven legitima
skdl som kan paverka berdkningsgrunden. Koparen kanske gor omfattande
investeringar, som i och for sig dr foretagsekonomiskt motiverade, men som
snedvrider basen som tilldggskopeskillingen dr kopplad till.

Ett sétt att komma till ritta med problemet vore att koppla
berdkningsgrunden till ett resultatmatt langt uppe 1 resultatrdkningen. Man
skiljer mellan fyra resultatnivder 1 en resultatrdkning; bruttoresultatet,
operativa resultatet, resultat fore skatter och nettoresultatet.*® Juhlin och
Aversten menar att fran kdparens synvinkel framstar det som mer tilltalande
att anviinda EBITDA resultatet®” som bas. EBITDA resultatet kan niamligen
ge en mer rittvisande bild av verksamheten. Enligt Juhlin och Aversten ér
ett sétt att komma till rdtta med problemet att man avtalar om en “code of
conduct”. Det kan vara frigan om att kdparen inte fir gora extraordinira
investeringar eller att man enas om en budget. Man kan &ven avtala att
resultatstorande investeringar exkluderas fran berikningen.*® Risken med en
”code of conduct” &r att det kanske underminerar transaktionens
Overgripande syfte om koparens vision hur bolaget ska utvecklas. Avtalet
blir &ven mer komplext, vilket 6kar risken for tvister. Frankel menar att ett
annat sétt att komma till ritta med problemet dr att avtala att sdljaren ges
kontroll genom att sitta med i ledningen.*’

Det finns dven en risk med att siljaren ges ett alltfor stort inflytande genom
att denne agerar opportunistiskt.”’ Siljaren kanske verkar for att foretaget
presterar goda resultat under tidsperioden som tillaggskopeskillingen 16per,
men underlter att sikerstilla framtida vinster.”’ Konstruktionen paminner
om incitament i form av optioner, som brukar anvéndas till ledningen.
Risken med kortsiktig resultatmanipulering dr ndgot som man typiskt sett
lyfter fram som ett problem med optionsprogram.

85 Frankel, sid. 24.

% Fraser & Ormiston, sid. 88 f.

87 Se Fraser & Ormiston, sid. 174. Fraser och Ormiston bendmner EBIDTA resultatet som
en “company created” resultatniva. Terminologin varierar sdledes. Med EBIDTA avses
earnings before interest, tax, depreciation, and amortization.

8 http://www.delphi.se/filearchive/4/4433/100128-Earn-
out%20Models%20for%20Mergers%20and%20Acquisitions-aversten-juhlin.pdf (2010-12-
27).

8 Frankel, sid. 24.

% JamfSr problemet med moral hazard, se ovan 4.1.1.1.2.2.

o1 Sevenius, sid. 37; Harris, sid. 33.

92 Kim, Nofsinger & Mohr, sid. 18 f.
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4.2.3 Incitamentsproblem

Ett annat problem som kan uppkomma nér tilliggskopeskillingen motiveras
av att bevara nyckelpersoner’ dr om det visar sig att troskelvirdena som
man har avtalat om &r illusoriska.”® Tilliggskopeskillingens syfte som
incitament tappar helt enkelt sin funktion. Aven hir finns en parallell med
problem som typiskt sett uppkommer vid optionsprogram.”’”

4.2.4 Integrationsproblem

Sévil Sevenius som Orrbeck lyfter fram integrationsfragan som ett problem
ndr man anvénder tillaggskopeskilling. Vid ett forvdrv dr ofta syftet att
malbolaget ska integreras med kdparbolaget. Har uppkommer emellertid
svarigheter att méta det matt som tilliggskopeskillingen dr kopplat till.
Sevenius papekar att det kan verka lockande att man avtalar att integration
inte ska ske under den tiden som tillaggskopeskillingen 16per. Detta kan
emellertid forstora hela syftet med transaktionen.

4.3 Legala aspekter

Néir man anvdnder en tilliggskopeskilling vid foretagsoverldtelse
uppkommer vissa speciella juridiska fragor. En fraga dr om det &r stor risk
att reglerna om forbjudna 14n 1 Aktiebolagslagen kommer att sla till. En
annan fraga &ar hur tilliggskopeskillingen kommer att behandlas
skatteréttsligt.

4.3.1 Forvarvslaneforbudet i Aktiebolagslagen

En juridisk fraga som kommit att diskuteras avseende tillaggskopeskillingar
ar ifall dessa kan omfattas av det sa kallade laneférbudet i Aktiebolagslagen
(SFS 2005:551, harefter forkortad ABL). Detta 1dneforbud har sett olika ut
Oover tiden men éaterfinns numera i ABL 21 kap. 5§. Enligt denna
bestimmelse fir ett aktiebolag “inte ge fOrskott, ldmna lan eller stélla
sdkerhet for 1an i syfte att gédldendren eller honom nirstaende fysisk eller
juridisk person som avses i 1 § skall forvdrva aktier i bolaget eller
Overordnat bolag i samma koncern”.

De atgirder som omfattas av forbudet tycks vara relativt manga da man i
forarbeten uttalar att "I praktiken blir bestimmelsen ddrmed att forsta pa det

% Se ovan 4.1.1.3.

9 Jimfor Sevenius, sid. 36 f.

95 Jimfor Kim, Nofsinger & Mohr, sid. 19. Se dven Harris, sid. 34.
9 Orrbeck, sid. 63; Sevenius, sid. 37.
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sdttet att bolaget inte pa nagot sétt far stéilla medel till forfogande for forvirv
av det asyftade slaget”.”” En tilliggskopeskilling bor séledes med stor
sannolikhet omfattas av forbudet dd@ man genom den uppskjutna betalningen
kan sédgas ge koparen kredit med betalningen.

Ett exempel pa dér sa varit fallet ar NJA 1992 s.717 ddr forutsdttningarna
var sd att ett bolag sdldes mot tilliggskopeskilling. Storleken pé
tilliggskopeskillingen var beroende av vilket pris som skulle fis pd en
tillgdng som dgdes av det kopta bolaget. DA tilliggskopeskillingen skulle
betalas av det kopta bolaget och inte fran kdparen ansags den omfattas av
laneforbudet. Detta foljer alltsé av att det kopta bolaget underlattat forvarvet
av aktier 1 samma bolag. Det dr dock viktigt att notera att forvirvet maste
avse aktier 1 det l1dngivande bolaget eller bolag hdgre upp 1 samma koncern
som det l&ngivande bolaget. D4, vilket bor vara det vanliga uppligget, ett
moderbolag séljer aktierna i ett dotterbolag omfattas eventuella 1an inte av
laneforbudet. 1 stort bor dédrfor laneforbudet med dagens utformning inte
utgdra nagra storre hinder for anvindandet av tilliggskopeskillingar varfor
nagon djupare redogdrelse for reglerna inte kommer att goras.

4.3.2 Skatterattsliga regler

Tillaggskopeskillingar kom forst 1990 att regleras uttryckligen 1
skattelagstiftningen.” 1 Inkomstskattelagen (SFS 1999: 1229, hirefter
forkortad IL) 44 kap. 28 § finns numera en sidrreglering om
tilliggskopeskillingar. Enligt bestimmelsen giller att om “kapitalvinstens
storlek beror pa ndgon hindelse 1 framtiden och darfor inte kan faststdillas
det ar tillgdngen avyttras, ska den kapitalvinst som uppkommer péd grund av
tillkommande belopp tas upp som intdikt det eller de beskattningsdr da
storleken av tillkommande belopp kan berdknas”. Nér man faktiskt far
betalning &r utan betydelse. Det avgdrande &r nir man kan berdkna storleken
pd den rorliga delen. Skatterittsligt pekar bestimmelsen alltsd péd att det
skulle vara fordelaktigt att anvidnda forvirv mot tilldggskopeskilling. Det
kan dock finnas anledning att se upp vid utformningen av klausulen om
tilliggskopeskilling. Antalet réttsfall pd omradet &r begransat och de fa som
finns ger liten védgledning. Peter Linderoth pépekade vid intervjun (se 5.1)
att om exv. tilldggskopeskillingen konstrueras satillvida att storleken &r
beroende av kommande resultat i malbolaget, men utgdr med ett
minibelopp, kommer inte skatten pa minibeloppet skjutas upp. Minibeloppet
kan ju berdknas direkt. Eftersom beskattningstidpunkten dessutom &ar
oberoende av nér beloppet faktiskt utgar kan konsekvensen bli mindre
tilltalande. For det forsta sker beskattningen vid avyttring av minibeloppen,
medan kassaflodena kommer forst senare. For det andra géller att om avtalet
bestar av dels en fast del, dels en rorlig del, som dr beroende av mélbolagets
kommande resultat, s& kommer den fasta delen att beskattas direkt. Detta

97 Proposition 2004/05:85, sid. 806.

% Se till exempel http://www.vinge.se/upload/juridisk_info/aktiebolagslagen05.pdf (2010-
12-07).

% Se proposition 1989/90:110, sid. 397.
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framgar av ett rittsfall frin regeringsritten, RA 1974 ref. 6 och far sigas
vara kodifierat genom IL 44 kap. 28 §.

En ganska speciell fraga vid anvdndning av tilliggskopeskilling &r vilket
inkomstslag den ska beskattas i. Normalt beskattas kapitalvinster med 30 %
kapitalskatt, enligt IL 65 kap. 7 §, s& dven en tillaggskopeskilling. I
skatterdtten sdger man dock att det &r irrelevant hur parterna betecknar en
transaktion. Avgdrande dr dess verkliga innebdrd. Principen har fatt stor
praktisk betydelse inom skatterdtten, da aktiebolag har forsokt kringga den
sa kallade ekonomiska dubbelbeskattningen. Exempelvis: istéllet for att ge
utdelning, har man valt fortickt utdelning. Det kan vara frigan om
”forsdljning” av bolagstillgéngar till underpris. Konsekvensen av att man tar
fasta pd den verkliga innebérden é&r att transaktionen kan behandlas som
utdelning om parternas prestationer inte ir jambérdiga.'” Vilken betydelse
har detta for tillaggskopeskillingar? En vanlig orsak till att forvirvet laggs
upp med tilldggskopeskillingar &r att bevara humankapital. Ponera
situationen att ett mindre konsultbolag med en anstilld Overléter
verksamheten. Verksamhetsresultatet kommer vara nira kopplat till dennes
arbetsinsatser. Det skulle kunna framstd som lockande for sdljaren som
fortsdtter att vara anstdlld efter Overldtelsen att kompenseras med
tillaggskopeskilling. Denna beskattas ju som bekant endast med 30 %
kapitalskatt. Detta istéllet for att ta ut tjansteinkomst med marginalskatt dver
50 %. I en sédan situation kan det finnas risk for att tilliggskopeskillingen
istéllet kommer att beskattas som tjansteinkomst, eftersom man tar fasta pa
den verkliga inneborden.'”" Risken ir att skattetilligg om 40 % dessutom
utgar enligt Taxeringslag (TL, SFS 1990:324) 5 kap. 1 §.

100 Lodin, Lindencrona, Melz & Silfverberg, sid. 691.
%" Intervju med Peter Linderoth, se avsnitt 5.1.
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5 Empiri

I detta kapitel kommer att redogoras for de intervjuer som genomforts.
Respektive intervju kommer forst att presenteras var for sig. Avslutningsvis
aterfinns en sammanfattande tabell med samtliga respondenters dsikter. Som
inledningsvis pipekats i detta arbete har respondenterna givits stort
utrymme att fora fram egna tankar i intervjuerna och forfattarna vill darfor
uppmérksamma lasaren pa att den information som aterfinns i tabellen inte
pa nagot sitt dr utttmmande for respektive respondent och for en mer
rattvisande bild av respondentens stillning i fraga om tilldggskopeskillingar
hinvisas till den mer ingdende framstéllningen nedan.

5.1 Intervju med Peter Linderoth, advokat

Peter Linderoth har 1ldng erfarenhet av finansieringsfrigor och
foretagsforvarv. Han arbetar idag som deldgare pd Mannheimer Swartling
med framfor allt finansieringsrddgivning. Mannheimer Swartling arbetar
visserligen frimst med storre bolag dér det enligt Linderoth inte dr lika
frekvent forekommande med tilliggskopeskillingar. Hans uppfattning &r
dock att det inte blivit vanligare med tillaggskopeskillingar generellt sett.
Det ar emellertid bland de mindre bolagen som tilliggskdpeskillingar
framforallt anvinds. Ser man till mindre bolag kan man skdnja en viss
Okning av fenomenet sedan mitten av 90 — talet. Det dr dock inte fragan om
nagon ny trend, verktyget tilliggskopeskillingar har funnits under lang tid.

Forekomsten av tilliggskopeskillingar styrs av omsténdigheter som
mojligen skiftar Over tid. Det forsta dr att anvindandet av
tilliggskopeskillingar 4r konjunkturberoende. De anvinds frimst da
osdkerheten om framtiden &r stor. Detta &r kanske framst wvid
konjunkturnedgdngar men dven vid konjunkturuppgingar da bilden av
framtiden dr splittrad mellan kopare och séljare. Under &ren 2007-2008
anvindes de knappt alls. Under dot.com eran var det ddremot ofta svart att
fa igenom en Overlatelse utan att anvénda sig av tilliggskopeskilling.

Det andra ar att kdp av vissa typer av bolag 1 hogre grad anvénder sig av
tilliggskopeskillingar. Dessa bolag dr fraimst mindre bolag utan ekonomiskt
dokumenterad historia eller bolag som dr innovationsintensiva. I dessa bolag
ar ofta tron om framtiden olika mellan kdpare och sdljare dér ett bolag med
en ny uppfinning har en vildigt positiv syn pd framtiden vilken inte alltid
delas fullt ut av koparen. Det dr idag mycket trogt att sélja innovationsbolag
utan anvdndandet av tilliggskopeskillingar.

Den tredje omstindigheten dar tillaggskopeskillingar anviands frekvent &r da
sdljaren gér in och fortsatt finansierar en del av det salda bolaget, sé kallad
omvind tilldggskopeskilling. Detta 4r inget skolboksexempel av en
tilliggskopeskilling men bor enligt Linderoth kunna likstillas med en sadan.
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Dessa uppldgg har enligt Linderoth blivit vanligare. Rent juridiskt kan det
finnas en del komplikationer med detta forfarande, mot bakgrund av
bestammelser 1 aktiebolagslagen.

Det finns ett antal problem som Linderoth ser med anvédndandet av en
tillaggskopeskilling. Ur juridisk synvinkel dr det frimsta att de mycket ofta
leder till tvist. Kopare och séljare har svart att vid avtalets ingéng identifiera
och overviga alla konsekvenser som kan uppstd genom anvédndandet av
tilliggskopeskillingen. Nar det dr dags for det tillkommande beloppet att
betalas ut uppkommer ofta meningsskiljaktigheter om storleken pa beloppet.
Det kan bland annat bero pa att det kopta bolaget omstrukturerats och den
valda berdkningsmodellen déarfor inte kan anvédndas rittvisande eller att
sjdlva avtalet dr “klantigt” formulerat. For de fall da tillaggskopeskillingen
kopplats till en nyckelpersons fortsatta anstéllning &r tvister mindre vanliga.
Dartill finns det dven risk att koparen forsoker forstdra resultatet, for att
exempelvis finansiera egna synergier. Alla dessa risker leder till att
utformandet av tilldggskopeskillingen ibland tenderar till att bli mycket
lang.

En annan nackdel, vilken Linderoth tror dr anledningen till att storre bolag
inte anvinder sig av uppldgget i samma utstrickning som mindre foretag, ar
att det kopande bolaget ofta inte kan integrera det kopta bolaget direkt pa
grund av villkor i avtalet. En annan nackdel nir stora bolag anvénder
tilliggskopeskillingar dr att det helt enkelt dr stora summor inblandade.
Detta kan medfora att man inte vill anvénda sig av tilliggskopeskilling.

Fordelarna med tilldggskopeskillingar &r att de ofta dr en fOrutséttning for
att en affdr ska komma till stind och att denna kan ske pé vettiga villkor.
Nér man anvénder ett villkor om tilliggskopeskilling kan det ofta sdgas ha
varit en direkt forutséttning for att affdren ska komma till stdnd. Dértill finns
naturligtvis dven andra viktiga fordelar som foljer med att man anvédnder en
klausul om tillaggskopeskilling. Det kan vara ett sitt att bevara
nyckelpersoner genom att ge ett incitament till dessa att stanna kvar i
foretaget. For koparens del dr detta betydelsefullt dd denne inte ldmnas 1
sticket och for séljarens del fungerar det som en morot.

Det ér ovanligt att tilldggskopeskillingar anvinds for att 16sa koparens
finansiering av forvirvet. Det vanliga &r alltsd inte att uppldgget anvinds for
att sdljaren ska ge kredit till koparen.

En anvindning av tilliggskopeskillingar, som Linderoth menar faktiskt kan
tdnkas ha okat, dr da tillaggskopeskillingen kopplas till en framtida hdandelse
vilken inte &r framtida vinst. Det kan till exempel vara att ett sédrskilt
tillstdnd erhalls.

Det vanliga ar att kdparen tar initiativet till en tilliggskopeskilling dven om

det forekommer att sdljaren ser fordelar med upplagget och darfor bjuder ut
sitt bolag till ett pris som inkluderar tilldggskopeskillingen.
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5.2 Intervju med Hakan Nelson, VD for
Malmohus Invest AB

Hékan Nelson har en bakgrund som civilekonom och har i ménga r arbetat
med finansieringsfragor 1 bank och som konsult. Han 4r sedan 1992 VD {or
Malméhus Invest AB (ett mindre riskkapitalbolag i Oresundsregionen) och
har det vergripande ansvaret for bolagets operativa verksamhet.

Nelson dr vil bekant med instrumentet tillaggskopeskillingar d4 han under
sitt yrkesverksamma liv frekvent kommit i kontakt med dem. Det 4r Nelsons
uppfattning att kdparen ofta vill anvénda tilliggskopeskillingar. I vart fall
forekommer det néstan alltid en diskussion om dem.” Nelson tycker sig se
en tendens att anvdndandet av tilldggskopeskillingar har 6kat och han tror
att anvandandet, om det inte 6kar 1 framtiden, 1 vart fall kommer att hallas
pa en konstant niva.

Fordelar med tillaggskopeskillingar dr ur kdparens perspektiv att denne
minskar sin egen risk dd verksamheten far vara med att betala for affaren.
For séljaren erbjuder tilliggskopeskillingar en mdjlighet att ldttare kunna fa
ett tilligg om allt gir vl efter genomford affir.

En nackdel med tilliggskopeskillingar for siljarens del &r att denne inte helt
sdkert vet vad han kommer att fi. Dessutom &r det vanligt att sdljaren
limnar bolagets fortsatta forvaltning och drift och didrmed helt saknar
mojlighet att padverka och kontrollera verksamhetens utveckling. Harvidlag
finns saledes en osdkerhet. Det &r ldtt att man hamnar i en svér
tolkningsfraga om huruvida kriterierna for att tilliggskopeskillingen skall
falla ut ar lattolkade och relevanta - detta kan skapa meningsskiljaktigheter.
“Fastén tvister om tilliggskdpeskillingar inte &dr sdrskilt vanliga s ger de
ofta upphov till svéra diskussioner”, inflikar Nelson. Detta kan darfor vara
ett problem for alla inblandade parter. De rddgivare som dr involverade 1
transaktionen har ofta sin erséttning kopplade till det slutliga utfallet, varfor
det ligger i radgivarnas intresse att aktorernas intressen sammanjamkas, s
att det slutliga utfallet blir s bra som mojligt.

For att undvika fallgropar vid en bolagstransaktion &dr det viktigt att gora
definitionerna i avtalet si kristallklara och enkla som mdjligt. Om man
skissar pad lang sikt si fordndras ju verksamheten och det blir svarare att
reglera hindelser ju lingre fram i tiden de infaller. Inga standardklausuler
lampar sig for tilldggskopeskillingar. Varje affar dr unik och det maste alltid
ske en anpassning till den specifika transaktionen.
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5.3 Intervju med Martin Axelsson, revisor

Martin Axelsson dr revisor och partner i Adrianpartnet revisionsbyra.
Byrans kunder bestar fraimst av bolag i spannet som stracker sig fran de allra
minsta upp till de med cirka 100 anstéllda.

Anvindandet av tilliggskopeskillingar har enligt Axelsson dkat de senaste
aren. Detta tror han beror pa problemen med att skaffa fram kapital och att
bolagen darfor saknar kapital. Tilldggskopeskillingar anvinds d& som en
form av kredit fran siljare till kdpare. Axelsson tror dven att anvdndandet
har okat jamfort med tidigare 1dgkonjunkturer, eftersom svarigheterna med
att skaffa fram kapital var storre nu vid den senaste lagkonjunkturen.
Fordelen med detta uppldgg jamfort med forsdljning mot revers dr, for det
fall att séljaren dr en privatperson, att beskattningen skjuts pa framtiden till
skillnad fran revers da beskattningen skulle ha skett direkt.

Utover detta anvinds tilliggskopeskillingar enligt Axelsson for att sprida
riskerna mellan kdpare och séljare samt for att behalla kunskap 1 bolaget, till
exempel genom villkor att sdljaren ska kvarstanna i bolaget.

Anviéndandet av tilliggskopeskillingar ar beroende av
informationsasymmetrin mellan kdpare och sdljare, men dr dven beroende
av forviantningarna pa framtiden. I mindre bolag dér séljaren har varit
mycket involverad i verksamheten dr skillnaderna ibland stora avseende
framtidstron hos kopare respektive siljare. I de allra minsta transaktionerna
anvinds dock inte uppligget i speciellt stor omfattning.

Nackdelen med anvédndandet av tilliggskopeskillingar &r framst att de kan
bli kontraproduktiva beroende pé utformandet av villkoren. Om villkoret till
exempel &r att den tillkommande kopeskillingen beror pa framtida
kassafloden kan séljaren (for det fall att han &r fortsatt aktiv i bolaget) arbeta
for att skjuta 16nsamma investeringar pa framtiden. For det fall da koparen
har inflytandet Over bolaget kan olénsamma investeringar goéras for att
saledes hélla nere kassaflodet.

Slutligen tror Axelsson att fortroendet for banker och andra finansidrer
minskat 1 och med den senaste finanskrisen och att detta fortroendetapp
kommit for att stanna, varfor alternativa finansieringsmodeller sasom
tilliggskopeskillingar diarféor kommer att vara fortsatt vanliga dven i
framtiden. Vi ser dirtill en framtida vdg av generationsvéxlingar i vilka
koparen séllan hunnit bygga upp kapital nog for forviarvet — dven hir tror
Axelsson att tilliggskopeskillingar kommer att bli vanliga.
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5.4 Intervju med Rune Jansson, revisor

Rune Jansson har under léng tid arbetat som revisor och tidigare drivit eget
foretag. Idag arbetar han som revisor pa en av de ledande revisionsfirmorna
och inriktar sig pa dgarledda foretag.

Jansson har genom sitt arbete ofta kommit 1 kontakt med
tilliggskopeskillingar dd& han genom &aren deltagit i en stor méingd
foretagstransaktioner. Jansson moter frekvent tilldggskopeskillingar 1 sitt
arbete, “det varierar men uppskattningsvis 5-6 ginger per ar och néstan
alltid vid transaktioner av dignitet.”

Det &ar Janssons uppfattning att det har blivit allt vanligare med
tilliggskopeskillingar. Det sker numera fler transaktioner med &garledda
bolag vid generationsskiften. Transaktioner sker inte sédllan inom familjen
och dd ér det en trygghet for alla parter att anvinda sig av instrumentet
tillaggskopeskilling, for att sdledes kunna triffa rétt kpesumma. Om det till
exempel dr flera barn 1 familjen, men endast ett vill 6verta verksamheten, ar
tilliggskopeskillingar en bra kompensationsform da man kan komma fram
till ritt pris. Detta dven si att Ovriga arvtagare kan kompenseras pé ett
korrekt sétt. Jansson har ingen direkt uppfattning om huruvida
tilliggskopeskillingar kommer att bli mer eller mindre vanliga 1 framtiden.
Han anser att det beror pa skattesystemet och/eller andra lagédndringar. Om
det réttsliga ldget dock forblir detsamma s& kommer troligen antalet
transaktioner med tillaggskopeskillingar att vara konstant. Ur skatteméssig
synpunkt anvinds tilliggskopeskillingar med fordel for att fordela
skattekonsekvenser 6ver aren, sa att inte hela skattesméllen kommer direkt.

Finansieringsfrdgan dr oftast central vid bolagstransaktioner och det &r inte
ofta helt enkelt att finansiera ett fOretagsforvdarv. Med hjdlp av
tilliggskopeskillingar kan sédljaren fi intjaning fran foretaget efter det att
affiaren har genomforts och kdparen behdver inte betala hela kdpesumman
direkt vid forvérvet. Det dr enklare for koparen att finansiera kopet med
tillaggskopeskilling. Detta kunde man enligt Jansson tydligt se under den
senaste finanskrisen da det i stort sett var omgjligt att lana och det uppstod
stora problem for kopare att sdkerstélla lan direkt vid forvarvet.

”En risk for sdljaren, vid anvdndande av tillaggskopeskilling, &r ju att sjilva
tillaggskopeskillingen 1 sig dr en risk”, menar Jansson. Det dr en framtida
betalning som &r resultatbaserad, vilket sdljaren har svart att kontrollera.
Avtalen ér invecklade. Jansson har dock inte varit med om att ndgra stora
tvister géllande tilliggskopeskillingar har uppstdtt. Han understryker
hirvidlag vikten av att tydligt i avtalet specificera hur resultatet skall
framrdknas. Hénsyn skall tas till en mingd olika faktorer, bland andra
pensioner, loner och dylikt, vilka har gemensamt att de minskar det
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resultatbaserade underlaget. Jansson framhdver att det giller att hitta
konstruktioner som dr svéra att manipulera.

For koparen kan en tilliggskopeskilling minska den entreprendriella friheten
satillvida att koparen kan bli bunden att driva verksamheten pa ett speciellt
sdtt under ett antal ar framover. Koparen dr dérfor inte helt fri att gora som
han vill sitt forvirvade foretag.

Jansson anser att det inte mer dn vdl gar att podngtera vikten av att vara
tydlig med hur berdkningarna av tilliggskopeskillingen skall ske. Det giller
att anlita kompetent juridisk assistens. Att som lekman snickra ihop dessa
avtal sjilv, eller att anvdnda standardavtal, &r ndgot som Jansson starkt
avrader ifrdn. Det giller att alltid ha unika klausuler anpassade for den
specifika affiren. Berdkningsunderlaget varierar ocksa vanligen och kan
vara till exempel kassaflode, resultat, antal kvarvarande kunder eller andra
parametrar. De vanligaste forekommande dr dock resultat och kassaflode.
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5.5 Intervju med Niklas Edler,
transaktionsledare

Niklas Edler har dels en civilekonomexamen, dels en magisterexamen i
tillimpad psykologi. Han har tidigare jobbat som managementkonsult och
med foretagsformedling. Edler &r forfattaren till boken Sdlja foretag — sa far
du ut fullt virde. Vidare dr han grundare och delidgare av foretaget Skarpa
AB, dir han idag dr verksam som transaktionsledare.

Edler dr vil bekant med tilldggskopeskillingar som han kallar “ett vedertaget
verktyg” och kom 1 kontakt med redan vid de forsta transaktionerna han
medverkade i. “Fastin tillaggskopeskillingar inte anvédnds vid varje
transaktion sa dr de mycket vanligt forekommande”, menar Edler. Han anser
att det dr vanligare att anvinda dem &n att inte gora det. Edler anser inte att
tilliggskopeskillingar har blivit vanligare, utan snarare att forekomsten dr
nagorlunda konstant. ”Man skulle kunna tro att tilliggskopeskillingar blir
vanligare 1 tider di det dr svarare att fi finansiering. Men sa &r det alltsd
inte. D4 &r det istdllet vanligare att anvédnda reverser. Det dr nagot av en
definitionsfraga, alltsd hur man definierar tilldggskopeskillingar.” Inflikar
Edler. Han menar att det finns en enorm kreativitet och utveckling nér det
géller tillaggskopeskillingar och framhéver att det hela tiden dyker upp nya
varianter. ”Varje affdr dr unik och det forekommer inga identiska uppliagg.”
Han ger vidare ett exempel fran den senaste finanskrisen d4 han talade pa
SEB. D4 sade han i sitt anforande att han trodde att det skulle bli vanligare
med tilliggskopeskillingar pd grund av det da rddande prekira kreditldget.
En tid efter anforandet gjordes en uppfoljning och da visade det sig att de
bolag som lyckats silja under krisen samtliga hade starka kopare. En klar
majoritet av affarerna var kontanta kop. Edler podngterar dock att detta
endast dr en uppfattning och ej vetenskapligt belagt.

Tillaggskopeskillingens frimsta syfte dr att hantera risk. Om man tittar pa
affarsmissig risk sa &r tillaggskopeskillingen ofta upplag sa att, om bolaget
uppndr vissa resultat (omséttningsparametrar), sa faller den extra
kopeskillingen ut. Den prognos som séljaren sélt in hos koparen blir da
verklighet. En annan aspekt &ar att séljaren med hjdlp av
tilliggskopeskillingen ldttare kan fa betalt. Ytterligare en variant dr att man
vid ett generationsskifte vill 14sa upp nyckelpersoner i bolaget. Dessa torde
enligt Edler vara de viktigaste parametrarna.

Edler framhiller &ven en vanligt forekommande situation i vilken
transaktionsradgivarna ibland slarvar. Det &r vanligt att koparen vill anvinda
sig av en tilldggskopeskilling for att 16sa sin finansiering. Detta &r 1 sddant
fall en finansiell risk och inte en affarsrisk. I det fallet bor man istéllet
faststélla en fast summa med rénta, alltsd anvinda en revers. Det dr viktigt
att identifiera instrumentens olika anviandningsomraden.
Tillaggskopeskillingar dr prestationsbaserade och anvédnds for att fordela
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affarsrisk. Reverser anvénds vid penninglan och reglerar finansiell risk
framhaller Edler.

En stor nackdel med tilliggskopeskillingar dr att det finns risk att det
uppstér problem med att stimma av olika utfall. K&pare och siljare &r inte
helt 6verens och det kan uppsta tvister. Dessa tar ofta lang tid att 16sa och ar
invecklade. Olika resultat skall métas och det dr kdparens ansvar att gora
det. Séljaren har svart att ha koll pa resultaten och man maste ta hjélp av
rddgivare och experter, vilka oftast 4r dyra. Edler har under sitt
yrkesverksamma liv dnnu inte stott pd nagot uppenbart fusk vad giller
resultatmanipulering for att paverka tilldggskopeskillingens utfall, men det
finns alltid ett visst tolkningsutrymme och kring det uppstir en diskrepans,
en svarighet for bada parter att komma 6verens.

Det é&r sammanfattningsvis viktigt att ha enkla och tydliga
berdkningsmodeller for sina tilliggskopeskillingar. Det &r bra att till
Overlatelseavtalet bifoga tydliga rdkneexempel pa hur beloppen skall rdknas
fram. Det vanligaste dr att man kopplar tilldggskopeskillingen till en siffra 1
resultatrdkningen. Men ju léngre ner 1 resultatrdkningen man kommer desto
svarare blir det att mita. Det uppstar dd problem med att rdkna ut den
korrekta tillaggskopeskillingen menar Edler.
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5.6 Intervju med Magnus Kenneby,
transaktionsledare

Magnus Kenneby har en civilingenjérsexamen i industriell ekonomi och en
civilekonomexamen med inriktning mot finansiell ekonomi. Han har
tidigare arbetat som managementkonsult och med investment banking.
Numera tjdnstgdr han pa en av de stora revisionsfirmorna och ansvarar for
foretagsaffirer i Oresundsregionen.

Han édr vil bekant med tilldggskopeskillingar och har dven privat salt bolag
dd dessa instrument har forekommit. Kenneby ser oftast
tilliggskopeskillingar 1 mindre foretagsaffirer och anser att storleken pa
transaktionen &r starkt paverkande fOor huruvida tilliggskopeskillingar
forekommer eller ej.

Kenneby har egentligen ingen uppfattning om det har blivit mer eller mindre
vanligt med tilldggskopeskillingar vid bolagstransaktioner. Han anser dock
att det teoretiskt sett borde vara vanligare med tilldggskopeskillingar nér
bankerna inte &r “open for business”, som till exempel under den senaste
finanskrisen. Han inflikar att tillgdngen pa kapital till stor del styr graden av
anviandandet. ”Det finns ett storre matt av tilliggskopeskillingar vid toppen
av en hogkonjunktur, nér det finns uppskruvade affarsplaner. D4 &r man mer
bendgen att grunda kopeskillingen pad framtida kassafloden istillet for att
fokusera pa bolagets historik.”

Det finns framforallt tre anledningar till att anvéinda tilliggskopeskillingar.
Signalvirde, finansiering och kompetens.

Tillaggskopeskillingar ger ett signalvdrde dé siljaren séljer bolaget pd nista
ars budget. Sidljaren signalerar en stark tilltro till bolagets framtida formaga
och dr séledes beredd att ta en del av kopeskillingen pa det framtida
resultatet. Séljaren anvinder pa sé vis tilliggskopeskillingen som ett sitt att
visa att han tror pd sitt bolag. Detta ger ett styrkebesked till kdparen och
sdljaren kan foljaktligen fa béttre betalt da han genom tilldggskopeskillingen
delar upp betalningen i tiden. Man genomfor affaren nu men fir dndé betalt
for framtida affarer. Harvidlag finns alltsd en osdkerhet som hanteras med
hjilp av tillaggskopeskillingen.

Koparen behover inte lika mycket kapital for affiren och
tilliggskopeskillingen ar déarfor en alternativ form av finansiering, sirskilt
dé det ar svarare att lana.

Koparen kan med hjélp av en tilliggskopeskilling fa betydelsefulla dgare att

stanna kvar i bolaget och pa séd vis lases nyckelkompetensen in i bolaget.
Tillaggskopeskillingen anspelar da pd kompetenssdkringen, sa att
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Overldimnandet kan ske pa ett proffsigt sitt. Framforallt vid forviarv av
entreprenorsledda bolag och familjebolag.

En nackdel med tilliggskopeskillingar kan vara att séljaren 16per en viss risk
dd man till exempel grundar tilldggskopeskillingen pd en viss framtida
vinstnivd och d& skapar negativa incitament att hélla nere bolagets
redovisade vinst. Genom transaktionen 1dmnas sdledes kontrollen dver och
incitament att manipulera resultatet uppstar.

For koparen finns det en risk i att han kan Overbetala da finansieringen
uppfattas som billig.

Svarigheten med tillaggskopeskillingar dr att gedigna avtal krévs.
Kostnaden for en sddan mekanism &r naturligtvis stor. Jurister jobbar ju
som bekant inte gratis”, podngterar Kenneby.

Det édr inte helt ovanligt att tilldggskopeskillingar leder till juridiska
dispyter. Det hénder att tvister uppstér. Fallgroparna handlar mycket om det
rent juridiska, hur avtalet skall formuleras. Detta kriver mycket omtanke.
Det kan exempelvis vara farligt om bolaget efter affaren kommer att ingd i
en koncern, i1 vilken det &r enklare att justera till exempel vinstnivaer.
Séljaren har som bekant inte full kontroll éver hur resultatet berdknas eller
redovisas inom ramen for en koncern.

Det man kanske inte alltid &r beredd pé dr att, om man anvénder sig av en
tilliggskopeskilling och det da dr mer eller mindre sidkert huruvida den extra
kopeskillingen skall 16pa ut, s behandlas den som en fordran samma dag
som kdpet gar igenom.

Kenneby menar att det vid storre affirer sédllan anvinds
tilliggskopeskillingar. Vid storre transaktioner i vilka ofta private equity-
bolag (eller andra professionella #gare) &dr inblandade 4r det svart att
anvinda tilliggskopeskillingar. Detta eftersom de storre &garnas
fondstruktur satter kdppar i hjulen. Juridiskt sett vill man kunna avsluta
investeringsfonden efter en viss tid, for att kunna stinga affaren, d4 kan man
inte ha tilliggskopeskillingar som gor att fonden maste hillas 6ppen for
framtiden.
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5.7 Oversikt

Intervjuperson Peter Linderoth Hakan Nelsson Martin Axelsson Rune Jansson Niklas Edler Magnus Kenneby
Yrke Advokat VD for investmentbolag Revisor Revisor Transaktionsledare Transaktionsledare
Har tillaggs-

kopeskillingar blivit Inte vanligare Vanligare Vanligare Vanligare Inte vanligare Ingen uppfattning
vanligare?

Anvandande av tillaggs-|
kdpeskillingar i
framtiden?

Styrs av
omstandigheter som
skiftar over tiden.

Anvandandet kommer i
vart fall hdllas pa en
konstant niva.

Kommer nog bli
vanligare i och med
Okande
generationsskiften.

Ingen direkt
uppfattning.

Férekomsten ar
ndgorlunda konstant.

Ingen direkt
uppfattning.

Fordelar respektive
nackdelar med i
kopeskilling for
saljaren?

+ Bra for affar ska ske
pd vettiga villkor.

- Risk for att kdparen
forvanskar resultatet

+ Far ett tillagg om
bolaget gar bra.

- Osakerhet kring
slutligt vederlag.

- Risk for att koparen
gor onddiga
investeringar.

+Fordela
beskattningen, kan
kompensera arvingar

- Risk for att kdparen
forvanskar resultatet,
forlorad kontroll.

+Kan enklare fa betalt

- Forlorar kontrollen,
o .

maste anlita dyra

radgivare.

+Signalvarde, kan
enklare fa betalt.

- Férlorar kontrollen,
risk att koparen
forvanskar resultatet

Fordelar respektive
nackdelar med
kopeskillingar for
koparen?

+ Bra for att affar ska
ske pa vettiga villkor,
bevara nyckelpersoner

- Problem med
integrering av det
kdpta bolaget.

+ Minskar sin egen
risk.

- Kan hamma
I3ngsiktigt I6nsamma
investeringar.

+ Finansiering/kredit,
bevara nyckelpersoner,
sprida risk.

+ Finansiering kredit.

- Minskar den
entreprendriella
friheten.

+ Bevara
nyckelpersoner, sprida
risk.

+ Finansiering/kredit,
bevara nyckelpersoner.

- Risk for ¢verbetalning
da finansieringen
uppfattas som billig.

Fallgropar med tillaggs-
kopeskillingar?

Leder ofta till tvist, risk
for att utformningen
blir lite val 1dng.

Leder ofta till menings-
skiljaktigheter, otydliga
klausuler.

Otydliga klausuler

Svart att stamma av
olika utfall, tvisre kan
uppsta.

Leder inte salla till
tvist, invecklade avtal.
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6 Analys

Tillaggskopeskillingar kan begreppsmaéssigt definieras pé ett odndligt antal
sdtt. Vidare torde det finnas ett mycket stort antal varianter pa utformandet
av dem. Det dr dirfor av vikt att tydligt avgransa och definiera vad som
avses nir tilldggskopeskillingar diskuteras. I fOrevarande framstéllning
avses med tilliggskopeskilling, i avtal om fOretagsdverldtelse, intagen
klausul om att en del av den totala kdpeskillingen betalas ut forst en tid efter
forvdrvet och dr beroende av olika definierade framtida héndelser.

Som framgér av arbetets teoretiska del finns ett visst stod for att tidperioden
under vilken en tilliggskopeskilling 16per normalt dr 3-5 &r, samt att den 1
regel uppgér till 10-30% av priset. I ovrigt dr det svart att sitta upp nagon
standardmall for en tilldggskopeskilling. Generellt verkar gélla att varje
tilliggskopeskilling dr unikt utformad och anpassad efter den specifika
transaktion 1 vilken den verkar. Samtliga intervjupersoner framhaéller vikten
av en unikt utformad tilliggskopeskilling och det avrads starkt fran att
anvinda sig av standardavtal eller lekmannaméssig juridisk assistans. Flera
av intervjupersonerna tar upp att en tilliggskdpeskilling idag kan se ut pd 1
stort sett hur minga sitt som helst och att de kan vara kopplade till en
mingd olika hdndelser. Kan detta bero pé att affarsrisken idag i allt mindre
utstrickning dr kopplad till foretagets vinst? Istéllet kanske
myndighetsbeslut och andra typer av tillstdnd blivit allt viktigare, varfor en
extra utbetalning mycket vil istéllet kan kopplas till det faktum att ett sddant
beslut meddelas eller ett tillstind erhalls. Detta 4dr ju kopplat till
affarsrisken.

Fragan om vad som egentligen menas med en tilldggskdpeskilling forsvérar
inte  minst frdgan  vilka  bevekelsegrunder = som = motiverar
avtalskonstruktionen.  Vissa av  intervjupersonerna  menar  att
tilliggskopeskillingen kan tjdna som finansiering for koparen, medans andra
av de intervjuade starkt forkastar teorin om att en tillaggskopeskilling skulle
hjdlpa en kopare med dennes kapitalbehov. Hérvidlag kan tédnkas att
intervjupersonerna definierar tilldggskopeskillingar péd olika vis. En
tilliggskopeskilling som framst syftar till att ge kredit till en illikvid kdpare
ar narmast, enligt var mening och ur ett strikt juridiskt perspektiv, att se som
en revers och inte riktigt det instrument som vi har har undersokt. Niklas
Edler stodjer detta betraktelsesitt dd han diskuterar skillnaderna mellan
afférsrisk och finansiell risk. Finansiell risk orsakar ej att det tillkommande
beloppet skatterittsligt ses som en tilliggskdpeskilling. Det vill sdga endast
det faktum att det finns farhdgor om att kdparen inte kommer att kunna
betala det tillkommande beloppet gor inte att beskattningen skjuts upp. Det
finns inga direkta stdd i teorin for att finansiering skulle vara ett sérskilt
motiv for att anvinda tilliggskopeskilling. Har dr dock fragan hur man
definierar en tilliggskopeskilling. Datar, Frankel och Wolfsons studie pekar
pa att, ndr parterna anvénder en tilliggskopeskilling, dr det inte i forsta hand
motiverat av finansieringsfrdgan. De jamfor med betalning av aktier och i
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dessa situationer dr ofta finansieringsfragan ett barande motiv for att man
véljer att ldgga upp transaktionen pi just det séttet.

Den viktigaste orsaken till att anvinda sig av en tilliggskopeskilling dr att
den i normalfallet tillkommer for att reglera och fordela risk. Detta ger
samtliga intervjupersoner (den praktiska ansatsen) och teoridelens
sammanfattning av forskningen (den teoretiska ansatsen) sitt fulla stod for.
Det dr tvd typer av risker man vill komma till rdtta med, dels adverse
selection, dels moral hazard. I den allménna beskrivningen av adverse
selection och moral hazard angavs olika sdtt att komma till ritta med
problemen. Tilldggskopeskillingen har tydliga paralleller med metoden
”signaling”. Due dilligence pdminner mer om screening, medan att anlita en
viletablerad maéklarfirma péaminner om att ryktesvigen Overbrygga
informationsasymmetrin. Vidare, dd kopeskillingen &r beroende av
malbolagets resultat maste dven sdljaren bédra konsekvenserna av om
malbolagets resultat fOrsdmras. Det finns alltsd en parallell med
”deductibles”, som anvinds for att undvika problemet moral hazard.
Problemen med informationsasymmetri gor sig sirskilt géllande i vissa
forvérvssituationer, dér ocksa tilldggskopeskillingar anvinds mer frekvent.
Detta framgér av studierna av Kohers och Ang och Datar, Frankel och
Wolfson.

Tillaggskopeskillingen  fyller dven en  viktig funktion som
forhandlingskompromiss. Kohers och Angs studie dr dock inte helt l4ttolkad
pa denna punkt, men pekar mot att tilliggskopeskillingen &r ett viktigt
verktyg nir parterna inte kan nd konsensus. Aven andra understryker
tilliggskopeskillingens funktion som forhandlingskompromiss.

Utifrdn teorin finns inget stod for att makroekonomiska faktorer skulle
motivera att parterna avtalar om en tilliggskopeskilling. Detta hianger dock
antagligen nira samman med risken och parternas formaga att kunna na ett
avtalsslut. Kohers och Ang menar att tilliggskopeskillingen dessutom &r
virdeskapande. Datar, Frankel & Wolfson tar inte stillning till nettovinsten
av att anvdnda en tillaggskopeskilling. Séledes blir det hérvidlag svart att
dra ndgra klara slutsatser.

Betriffande de juridiska aspekterana tycks det som att forvirvsldneforbudet
1 ABL tidigare kan ha inneburit, om inte ett hot, s i alla fall en osékerhet
vid anvédndandet av tilliggskopeskillingar. Denna osdkerhet tycks idag inte
vara speciellt pataglig varfor ABL inte lingre bor sitta nigra képpar 1 hjulet
vad géller anvdndandet av tilliggskopeskillingar. De skatterittsliga reglerna
missgynnar i vart fall inte att man anvénder en tilliggskopeskilling. Man ska
dock vara observant pé att inte avtala om ett minibelopp, eftersom det finns
risk att en omedelbar reavinstskatt faller ut, medan kassaflodet kommer
senare. Vid inventeringen av Mid Cap anvindes minibelopp sparsamt och i

de fallen var tidsperioden kort, vilket vi tror kan forklaras av skattemédssiga
skal.
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Att utforma en avtalsklausul om tilldggskopeskilling dr i1 praktiken inte helt
oproblematiskt, vilket samtliga intervjupersoner poéngterar. Aven i artiklar
hojs pa en rad stéllen ett varningens finger. Dels kan tilliggskopeskillingen
anta odndligt minga former, dels soker den reglera en framtid som vi inte
vet ndgot om. Summan blir att manga dyra rddgivningstimmar maste
investeras. Anvindandet bor darfor vara kénsligt for lagédndringar som gor
att fler juristtimmar maste investeras 1 utformandet av en
tilliggskopeskilling, for att den ska bli anvidndbar. Det dr var uppfattning att
varken skattelagstiftningen eller ABL idag utgdr nagra storre hinder, men
for det fall att dessa regelverk kommer att #ndras, till exempel om
domstolen borjar fora en hardare linje for att omkategorisera
tilliggskopeskillingar till erséttning for tjinst, kan detta leda till att
anviandandet minskar. Det skulle sdkert d&ven kunna vara sé att lagstiftningen
(eller ny rattspraxis) kan leda till ett okat anvidndande beroende pa
utformningen av lagtexten. Detta ger Rune Jansson stdd for d& han menar att
det finns skatterittsliga vinster med anvéndandet av en tilliggskopeskilling
jamfort med exempelvis en revers.

Problemen med en tilliggskopeskilling blir vidare tydliga da flera av
intervjupersonerna papekar att fenomenet anvdnds mindre vid storre
transaktioner. Det frimsta skidlet tycks vara att ett storre bolag inte dr
intresserat av att behdva ta hinsyn till tilliggskopeskillingen d& det
forviarvade bolaget ska kopplas in 1 den nya verksamheten. En
tilliggskopeskilling som fungerar trots att det forvdrvade bolaget integreras
med det forviarvande bolaget dr troligen mycket svar att utforma. Om
tilliggskopeskillingen uppgér till ett allt for betydande belopp finns dven
risken att koparen frestas att sabotera malbolagets operativa resultat under
tidsperioden di kopeskillingen 16per. Detta lyfts i1 vart fall fram 1 teorin.

Risken for tvister dr genomgdende ndgot som man menar kan skapa
problem. Grunden &r antingen tolkningen av berdkningen av
tilliggskopeskillingen, vidare finns risken att koparen snedvrider basen som
tilliggskopeskillingen ér kopplad till. En intressant aspekt dr att det skiljer
sig 1 frdga om vad de olika intervjupersonerna har for uppfattningar om
frekvensen av tvister. Peter Linderoth menade att det &r mer regel 4n
undantag med tvister. Hakan Nelson med flera tycks dock inte halla med
utan menar att det forekommer tvister men inte i nagon storre utstrackning.
En mojlig forklaring hértill skulle kunna vara att de bolag som &ar Peter
Linderoths klienter har rad att tvista, medan mindre bolag inte har samma
ekonomiska mojligheter. Enligt Peter Linderoth finns det en risk att en
tilliggskopeskilling anvinds av tvd parter for att komma dverens om ndgot
som man egentligen inte dr Overens om. Detta blir sedan tydligt da det
slutliga priset ska bestdimmas och oenigheten aterigen blir uppenbar.
Gemensamt for alla intervjuade tycks dock vara att en tillaggskopeskilling
ar svér att utforma och det vanligen uppstar diskussioner darom.

Nér séljaren &r anstdlld 1 malbolaget finns &ven risker med

tilliggskopeskillingar som har starka paralleller med optionsprogram. I
dessa fall motiveras tilliggskopeskillingen ofta av att bevara humankapital
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och séljaren har antagligen betydande inflytande i dessa fall. Séljaren
kanske forsoker driva upp resultatet kortsiktigt utan att sdkerstélla
kommande vinster. Vidare finns dven risk for att tilliggskopeskillingen
tappar sin funktion som incitament om tréskeln blir for svar att na upp till.

Betriffande frigan huruvida anvdndandet av tillaggskopeskillingar har 6kat
eller ej r det svart att dra nadgon direkt slutsats fran intervjuerna, eftersom
det dir finns en tydlig diskrepans mellan de tillfrdgade personernas
uppfattningar. Det finns mycket som tyder pa att det frimst &r andra orsaker
som styr anvdndandet. Konjunkturldget dr en sddan faktor som leder till ett
okat anvandande. Vidare torde antalet generationsskiften ha dkat, i vart fall 1
Sverige. Dock ér det intressant att flera 1 &mnet vél insatta personer menar
att anvdndandet har Okat. Det ska emellertid erinras om att antalet
foretagsforvarv okat, varfor det dr naturligt att antal tilliggskopeskillingar
Okat 1 absoluta tal. Frdgan &r ifall den relativa andelen tilldggskopeskillingar
Okat. Vi anser dock med stod av dels var kvalitativa, dels var kvantitativa
forskning, att vi inte kan finna ndgot beldgg fOr att anvdndandet av
tilliggskopeskillingar har 6kat. Emellertid kan vi heller inte ge nagot stod
for att anvindandet har minskat.
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7 Slutsats

Tillaggskopeskillingar dr ett bra verktyg vid foretagsoverldtelser, men
riskerar dock att bli kontraproduktiv och till och med att sabotera
transaktionens ursprungliga syfte. Mot bakgrund av detta blir det svért att
sdga om det i slutindan uppkommer ndgon nettovinst pd grund av de manga
fallgropar som finns. Kohers och Angs forskning tycks dock peka at det
héllet.

Anvindandet av tillaggskopeskillingar dr hért kopplat till den typ av
verksamhet som avyttras. Tilliggskopeskillingar anvinds kanske framst da
det finns viktigt humankapital som man vill knytas till verksamheten eller
da framtiden for bolaget &r mycket oviss.

Utformandet av en tillaggskopeskilling ar inte ndgon enkel match och
kréver ofta hjélp frén flera rddgivare. Det krdvs exempelvis att man funderar
pa vad som kan hidnda 1 framtiden och hur detta ska paverka
tilliggskopeskillingen.

Sammantaget menar forfattarna att det finns flera fordelar med anvéndandet
av tilliggskopeskillingar men att dven fallgroparna dr manga.

7.1 Forslag pa framtida forskning

Revisionsplikten avskaffas frdn och med den 1 november 2010. I mindre
bolag didr det typiskt sett rdder hdg informationsasymmetri torde
informationsgapet bli dnnu stérre om ndgon revision ej har skett. Har ar
frigan om inte tilldggskopeskillingen kommer att fa en storre betydelse
framgent?

Tillaggskopeskillingen har som vi har sett ett viktigt signalviarde. Vid
foretagsoverlitelse arbetar man ofta med garantier. Hur 4r forhallandet
mellan tilliggskopeskillingar och olika typer av garantier?

En annan intressant friga ar hur tilliggskopeskillingar ska virderas. Detta
arbete stannar vid de faktorer som leder fram till att parterna véljer att avtala
om en tillaggskopeskilling. Nésta steg blir att fokusera pa konstruktionen av
tilliggskopeskillingen. Ett omrdde som 1 sig kan borga for forhandlingar.
Virderingen paminner enligt Sevenius mycket om virdering av
derivatinstrument.'”® En intressant friga att gi vidare med &r hur
virderingen av en tillaggskopeskilling gar till?

102 : .
Sevenius, sid. 39.
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Nilsson pdpekar att nir séljaren tar initiativ till 6verlatelsen finns det storre
utsikter att koparen fir adekvat information. Ar det dd4 mindre vanligt med
tilliggskopeskillingar i dessa situationer?
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8 Bilaga A

Intervjufrigor - tilliggskopeskillingar

Intervjufragorna stdlls till ett mindre antal personer — inom olika
yrkeskategorier — vilka i sitt arbete har kommit i kontakt med

tilliggskopeskillingar pa olika vis. Intervjiun berdknas ta cirka 15-20
minuter och kan genomforas vid ett personligt méte eller via telefon.

Introduktion
» Vem ir intervjupersonen?

» Vilken bakgrund har intervjupersonen?
» Var tjanstgor intervjupersonen?

» Vilken dr intervjupersonens position/funktion i organisationen?

Forekomsten av tillaggskopeskillingar
» Hur kdnner intervjupersonen till fenomenet tillaggskopeskillingar?

» Hur frekvent mdter intervjupersonen tilliggskopeskillingar i sitt
arbete?

> Ar det intervjupersonens uppfattning att det, under dennes
yrkesverksamma liv, har blivit mer eller mindre vanligt att anvénda
sig av tillaggskopeskillingar?

=» Om mer eller mindre — varfor?

» Tror intervjupersonen att det i framtiden kommer att bli mer eller
mindre vanligt med tilldggskopeskillingar?

=» Om mer eller mindre — varfor?

Fordelar respektive nackdelar med tillaggskopeskillingar
» Vilka ar fordelarna med tillaggskopeskillingar — fran bade sdljarens
och koparens perspektiv?

=>» Intervjupersonens egna erfarenheter och exempel?

» Vilka &dr nackdelarna med tillaggskopeskillingar — fran bade
sdljarens och kdparens perspektiv?

=>» Intervjupersonens egna erfarenheter och exempel?
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» Vilka fallgropar for séljaren respektive koparen finns ndr man véljer
att lagga upp en foretagsoverlatelse mot tilliggskopeskilling?

=>» Intervjupersonens egna erfarenheter och exempel?
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9 Bilaga B

Ar 2010

Antal tillfallen 3

Addtech

B&B Tools

Beijer B

Billerud

Bure

Eniro

Fagerhult

HiQ 1
ITAB

Munters

New Wave

Orc Software

Sectra

Sweco

Swedish Biovitrum

Orphan

Transcom

AF 2

Totalt 58
Andel

tillaggs-

Kopeskillingar

i % 5,17% 13,64% 3,75% 4,08% 9.89% 16,33%

Genomsnitt 8,63%
Median 4,97%
Typvarde 3-4%

2009 2008

2004 2003 2002 2001

2 1 6 1
1
3
1 2 1
1
1
48 33 28 21

4,17% 3,03% 21,43% 4,76%



10 Bilaga C

Addtech
1. Forvarv Meditech. Kopeskilling 175 MSEK, 10 MSEK utgor tilldggskopeskilling. 2005-02-04
B&B Tools
1. Forvarv industriaterforsdljaren Maskinisten i Vimmerby. Tilldggskopeskilling anvénds. 2005-10-
26.
Beijer B
1. Strategiskt forvirv av foretag i Taiwan, Kopeskillingen uppgar till 115 Mkr samt en
tillkommande képeskilling som motsvarar 50 % av Hitech Electronics vinst fore skatt 2005.
2005-03-22
Billerud
1. Forvirv av Tenova Bioplastics. Kopeskillingen bestér av en fast del och méjlighet till
tillaggskopeskilling beroende pé resultatutveckling mellan aren 2009 till 2011. 2009-02-26.
Bure Equity
1.  Bure & Altor forvérvar Carnegie Investment Bank AB . Kopeskillingen utgérs av en kontant
betalning om 1 402 miljoner kronor for samtliga aktier i Carnegie. Darutover har parterna enats
om en tilldggskopeskilling som innebar att potentiell tervinning av vissa krediter delas mellan
parterna. Denna tillaggskopeskilling kommer att uppga till minst 250 miljoner kronor 2009-02-
1.
Eniro
1. Eniro forvéarvar Oreo. Kopeskillingen uppgar till 6,6 MSEK. Tilldggskopeskilling kan utga beroende
pa framgang, 2009-03-11
2. Eniros dotterbolag Din Del koper Kataloger i Norr AB. Kopeskillingen uppgar till 8,5 MSEK samt
en tillaggskopeskilling om maximalt 8,5 MSEK, vilken baseras pa resultatet under en kommande
tredrsperiod. 2006-06-02
3. Eniro forvérvar Din Prins AS. Kopeskillingen uppgar till 31 MSEK, dértill en rorlig del om
maximalt 31 MSEK, vilken baseras pd kommande ars resultat. 2006-02-06.
Fagerhult

1. Forvarv av marknadsledande foretag Storbritannien. Kopeskilling 15 miljoner pund och dartill en
tillaggskopeskilling om maximalt 6 miljoner pund. 2005-11-04

HiQ International

1. Forvérv Frends Technology i Finland. Kopeskilling uppgar till 3,5 MSEK. Om malbolaget uppnar
viss fordefierade mal under forsta delen av 2011 utfaller tilldggskopeskilling om 0,5 MSEK.
2010-11-05

2. TSG Test Solutions i Finland. Forutsatt att mélbolaget nar vissa fordefinierade mal forsta halvan
2009 utgér dven en tillaggskopeskilling. Storlek anges ej. 2008-06-26

3. Forvarv ACE Simultation AB. Forutsatt att bolaget uppnar vissa mal under 2008 utgar en
tillaggskdpeskilling i borjan av 2009. Storlek anges ej. 2008-02-12

4. Forvéarv Mobil Eyes. Forutsatt att bolaget uppnar vissa mal under 2007 utgar en tilldggskopeskilling
om 2 MSEK. Kopeskillingen 28 MSEK 2007-06-15

5. Forvarv av Softplan Oy, en del av kdpeskillingen beror pa utfall &r 2002. 2002-04-10
ITAB

1. Forvirv City Group. Kopeskillingen, riktad nyemission, kontanterséttning 20 MSEK, 17 MSEK
tillaggskopeskilling (forvantad). 2006-09-15
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Munters

1. Forvirv marknadsledande tillverkare av mobila néitverk. Kopeskilling 19,5 miljoner EUR.
Tillaggskopeskilling om 1,5 miljoner EUR beroende pé resultat under 2006. 2006-11-20.

2. Forviarv amerikanskt bolag. Kopeskillingen bestéar av en fast & en rorlig del. Maximerad 10,5 miljoner
USD. Beroende pa rorelseresultatet 20002-2003. 2002-07-03.

3. Forvirv av tyskt bolag. Kopeskilling fast del 10 miljoner EUR, en del maximerad till 5 miljoner EUR
baserad pé rorelseresultatet 2002/2003. 2002-06-28

4.  Forvirv foretag i Norge. Forvérvspriset. 230 NOK. 70 % utgar direkt. 30 % baseras pé utvecklingen
2002-2004. 2002-03-18.

New Wave

Forvérv Intraco koncernen. Kopeskillingen ar resultatbaserad. 2005-07-01

2. Forvirv av Dahtera koncernen. Fast del om 20MDKK. Tilldgg rorlig del beroende av resultatet under
perioden 2005-2009.2005-01-14

3. Forvirv Jobman Workwear. Fast del 176 Mkr med tillagg rorlig del beroende av resultatet under
perioden 2004-2006. 2004-04-28.

4.  Forvirv av Lensen koncernen. Hela kdpeskillingen ar en tilldggskopeskilling. Dock avtalat om ett
minibelopp. Minst 7 MSEK och hogst 10 MSEK, som baseras pé rorelseresultatet under 2002. 2002-
08-02.

5. Forvirv Frentextil. Fast kopeskilling 23,6 Mkr, tillaggskopeskilling baserat pa redovisat resultat fore
bokslutsdispositioner ridkenskapséret 2002, med ett belopp motsvarande 75 % av resultatet inom
intervallen 8-12 Mkr och 50 % av resultatet 6ver 12 Mkr. 2002-01-14

6.  Forvirv Segerkoncernen. Forvérvspriset uppgar till 48 Mkr. Dértill tillaggskopeskilling under vissa
forutséttningar baserat pé resultatet under dren 2001-2002. 2001-10-10

Orc Software

1. Forvirv av Cameron Systems. Likvida medel 11 miljoner. Aktier 10 miljoner. Tilldggskopeskilling upp
till 10 miljoner, beroende pé utvecklingen under forsta delen av 2006. 2005-12-28.

Sectra

1. Forvdarv Mamea Imaging. Kopeskillingen uppgér till 30 MSEK och en tilldggskopeskilling som hogst
kan uppga till 50 MSEK. 2004-04-30.

SWECO

1. Forvirv finlédndskt bolag. Kopeskilling 22,5 MEUR. Tilldggskdpeskilling om 1 MEUR kan tillkomma.
2003-12-29

Swedish Orphan Biovitrum

1. Forvirv av Arexis. Dels en up front betalning och dértill senare erséttning for “milestones” kopplade
till kliniska och kommersiella resultat. 2005-08-22.

Transcom

1. Forvirv engelskt bolag. 2,2 miljoner up-front. 0,6 miljoner 12 méanader earn out. 2008-09-10.

2. Forvirv kanadensiskt bolag. 90 miljoner kopeskilling. 50 miljoner direkt. Resten earn out 2 arstid.
2007-08-27.

3. Forvirv polskt bolag. Direkt betalning 2,5 miljoner och 1,5 miljoner beroende pé resultatet under 1,5
ars tid. 2007-06-01.

4.  Forvirv birttiskt bolag. Kopeskilling 2,25 miljoner pund plus tilldggskopeskilling om 2,25 miljoner.
2006-03-29

5. Forvirv Tolkformedling. Kopeskilling 24 MSEK med tillaggskopeskilling om 4 MSEK beroende pa
resultat kommande tva aren. 2006-02-21.

6.  Forvirv bolag i Tyskland. Kopeskilling 8 miljoner euro. Dértill tilliggskopeskilling om 1 miljon. 2006-
01-31.
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AF

1. Forviarv Mercados AB. Kopeskilling 4,2 MEUR, tillaggskopeskilling 2,6 MEUR kommande tre aren.
2010-12-17.

2. Forvirv bolag i Tjeckien. Tillaggskopeskilling anvénds. 2010-05-05

3. Forvirv Colenco AB. Kopeskillingen 300 MSEK. Tillaggskdpeskilling om 100 MSEK de kommande
tre aren. 2007-08-30

4.  Forvarv Jamt Teknik AB. Tillaggskopeskilling beroende pé resultatutveckling kommande tre aren.
2006-08-25.

5. Forviarv Combra AB. Tilldggskopeskilling ingar baserad pé resultatutvecklingen kommande tre aren.
2006-06-21-

Forhallande fast del och rorlig del

1. Addtech 10/175=5,7%

2. Bure 250/1652 =15 %  Avser ett minibelopp.
3. Eniro (2) 8,5/17= 50 %

4. Eniro (3) 31/31= 50 %

5. Fagerhult 6/21=28,6 %

6. HiQ (1) 0,5/4=12,5%

7. HiQ 4) 2/30= 6,7%

8. Munters (1) 1,521=7,1%

9. Munters (3) 5/15=33,3%

10.  Munters (4) 30 % tillagg.

11. New Wave (4) 100 %. Minibelopp.
12. New Wave (5) Ca30% Ej nagot tak
13.  Orc Software 10/31= 322 %

14. Sectra 30/80 =37, 5%

15. SWECO 1/23,5=43%

16. Transcom (1) 0,6/2,8=21,4%

17. Transcom (2) 40/90 =44,4%

18. Transcom (3) 1,5/4=37,5%

19. Transcom (4) 2,25/5,5=50%

20. Transcom (5) 4/28 =5,4%

21. Transcom (6) 19=11,1 %

22. AF(1) 2,6/6,8 =38,2%

23. AF(3) 100/400 = 25 %

Genomsnitt Ca 31 %

Tidsperioden under vilken tilliggskopeskillingen 16per

1. Beijer 1 ar, retroaktiv om 3 manader.
2. Billerud 2 ar.

3. Eniro (2) 3 ar.

4. Eniro (3) 1 ar.

5. HiQ() 0,5 ar.

6. HiQ(2) 0,5 ar.

7.  HiQ(3) 1 &r.

8. HiQ(5) 1 &r.

9. Munters (1) 1 ar, retroaktivt.
10. Munters (2) 2 ar.

11. Munters (3) 2 ar.

12.  Munters (4) 3 ar.

13. New Wave (2) 5 ar.

14. New Wave (3) 3 ar.

15. New Wave (4) 1 ar, 8 manader retroaktivt.
16. New Wave (5) 1 ar.

17. New Wave (6) 2 ar.

18.  Orc Software (1) 0,5 ar.

19. Transcom (1) 1 ar.

20. Transcom (2) 2 ar.

21. Transcom (3) 1,5 ar.
22. Transcom (5) 2 ar.

23. AF(1) 3ar
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24. AF(2) 34r.
25. AF(4) 34r.
26. AF(5) 34r

Genomsnitt 1,88 ar
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11 Bilaga D

Berékning av ett foretags substansvérde:

Bokfort eget kapital
+Obeskattade reserver — latent skatt
=Justerat eget kapital

+Objektiva dolda reserver — latent skatt
- Marknadsvirdesjustering av skulderna

=Substansvdrde

+Subjektiva dolda reserver
=Utokat substansvdrde
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