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Malsittningen med examensarbetet var att ta reda pa hur foretag i Osterbotten gatt till
vaga vid genomforda foretagsforvarv. I arbetet undersoktes vilka réttsliga moment som
berdrdes samt vilka svdra punkter som fanns i kopprocessen fran kdparens sida. Detta
gjordes genom ostrukturerade kvalitativa temaintervjuer med sex intervjupersoner i
ledande stéllning inom Osterbottniska foretag.

Foretagsforvarv ar ett komplicerat begrepp som har ett djupt innehall. Féretagen i Finland
har utvecklat en 6kad kunskap om foretagsforvarvs betydelse for verksamheten. Det enda
sdttet att vdaxa snabbt pa dar genom foretagsforvarv. Dock ar foretagsforvdarv en valdigt
riskfylld process som kraver kunskap och engagemang, speciellt av koparen. Studier
pavisar att halften till 2/3 av foretagsforvarven som gors &ar misslyckade. En
grundforutsittning for att lyckas ar att reservera tid for processen samt att skaffa
tillracklig kunskap om d@mnet pa férhand.

Som uppdraggivare for detta arbete fungerade metallforetaget Keymet Ab i Jakobstad.
Foretaget har genomfort tva lyckade foretagsforvarv av andra metallforetag. I framtiden
kan det vara aktuellt igen att vixa stadigt genom foretagsforvarv och darfor ar denna
studie relevant for uppdragsgivaren.

Foretagen i Osterbotten har ofta extern hjilp vid genomforandet av foretagsforvarv. Att
vardera ett foretag dr det allra svaraste momentet i processen och det lonar sig oftast att
en expert pa omradet gor det. Forvarvsprocessen tar mellan ett halvt och upptill 5 ar
beroende péa forvarvets art och struktur. Om man vill kopa ett foretag behover man skapa
fortroende och vara arlig men anda vara tuff i forhandlingarna for att lyckas.
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The aim of this study was to investigate how companies in Ostrobothnia have
implemented company takeovers. The research examined the legal elements involved and
which difficult points are involved in the purchasing process from the buyer’s side. The
method used were unstructured qualitative interviews with six respondents in senior
positions from Ostrobothnian companies which have implemented takeovers.

Company acquisitions are a complicated concept that have a deep content. The companies
in Finland have gained more and more knowledge about takeovers and their importance
for the business. There is only one way to grow fast and that is true for the takeovers.
However, the takeovers are a critical process and it requires knowledge and involvement,
especially for the buyer. In general, half to 2/3 parts of the takeovers failed. A primary
condition for succeeding is to reserve time for the process and acquire sufficient
knowledge about the topic.

The supervisor for this study was the metal company Keymet JSC in Pietarsaari. The
company had done two successful takeovers of other metal companies. In the future there
are possibilites to do takeovers again, for the company is growing and for that purpose
this study is relevant for the commissioner of this thesis.

The companies in Ostrobothnia often take external help when they implement takeovers.
Valuing a company is the hardest moment in the whole process and it pays to involve an
expert. The takeover process extends between a half to five years depending on the
takeover's type and structure. When buying a company you have to create confidence and
be honest but also tough in the negotiations.
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1 INLEDNING

Foretagsforvarv ar nadgot som intresserar foretagen mer och mer och de har 6kat
enormt det senaste decenniet. FOretagen genomfor foretagsforvarv mest for att
det ska ge en 6kad ldnsamhet och storre marknadsandelar. Men &r det verkligen
sd enkelt att gora foretaget mer lonsamt. Ar det faktiskt s& i verkligheten att
foretagsforvarv alltid ger stérre marknadsandelar och tillvaxt? Det ar sjalvklart inte
sa i det verkliga livet. Manga relevanta studier visar att halften till 2/3 av
foretagsforvarven ar misslyckade. Ett foretagsforvarv ar ett stort och omfattande
projekt som kraver kunskap och engagemang. Ett féretagsforvarv kan vara bérjan

till en stor 6kad tillvaxt eller ocksa en stor risk for katastrof for foretaget.

Kopprocessen gar igenom manga faser som kommer att beskrivas kort. Beroende
pa personalens kunskap om forvarv sa satter foretagsledningen eller VD:n olika
tidsresurser pa strategifasen. | borjan av strategifasen samlar man kunskap om
omradet, vilka riskerna &r, vilka intressenter som berors samt vad forvarvet kan ge
at foretaget. Sedan gor man djupare analyser om vilken form av forvarv som ar
bast for foretaget i fraga. Sokning av ett lampligt foretag borjar efter det med
foretagsbesiktning och vardering som foljd. Nar man har kommit sa langt startar

samarbetet pa allvar mellan de bada berérda foretagen.

Ett forvarv tar oftast mera tid att genomféra och kraver mera kunskap an de som
fattar beslut har kunnat rakna med. Forvarven kraver enormt mycket av ett foretag
och har man inte gjort valdigt noggranna strategiplaneringar sa kan det vara

valdigt svart att genomfora forvarvet pa ett lyckat satt.

Nar jag inledde min forskning for examensarbetet sa stallde jag mig fragan hur
foretagen i Osterbotten gatt tillvaga vid sina genomforda foretagsforvarv. Det blev
sedan min forskningsfraga i examensarbetet. Jag ville bena ut vilka moment som

fanns under kdpprocessens gang.

Jag valde att skriva om begreppet foretagsforvarv eftersom det alltid har

intresserat mig. Begreppet ar dock s& omfattande att jag har varit tvungen att



avgransa amnet till képprocessen. Det ger mig mgjlighet att kunna ga in pa djupet
gallande sjalva képprocessen och sedan transaktionsjuridiken som ar en central
del av processen. | juridikdelen tar jag kortfattat upp det mest vasentliga som hor
till kdpprocessen. Juridiken vid ett foretagsforvarv ar valdigt omfattande och i
nastan varje forvarv behover en jurist vara inblandad. Det finns valdigt manga
faktorer inom juridiken som berér forvarvet. Jag valde att skriva om képprocessen
for att min uppdragsgivare 6nskade det. Jag kommer att behandla processen ur

koparens perspektiv.

I mitt examensarbete har jag samarbetat med Keymet Ab som ar ett metallforetag
i Jakobstad. Keymet har sjalv gjort tva lyckade forvarv av andra metall foretag och
har i dagslaget 21 anstéllda. Foretagets VD Christian Sundqvist beskriver
kopprocessen som utmanande. Vid alla forvarv sa kraver det tid, resurser och
kunskap att uppna ett lyckat resultat och man blir aldrig riktigt fullard gallande
forvarv eftersom det ar ett sa stort projekt som ar olika fran fall till fall. Darfor vill
jag nu undersoka kopprocessens helhet samt kritiska punkter vid forvarv for att fa

mera omfattande bild av detta.

Min forskning genomférdes genom kvalitativ understkning. Det betyder att jag
gjorde 6 temaintervjuer med olika foretag fran Osterbotten som gjort &tminstone

ett foretagsforvarv.

Malsattningen for examensarbetet var att ta reda pa hur foretagen i Osterbotten
gar till vaga i sjalva kopprocessen vid foretagsforvarv. Jag ville ta reda pé vilka
rattsliga moment som berdr sjalva kbpprocessen samt vilka férberedelser och
strategier som det ar skal att satta upp fore man inleder ett féretagsforvarv. Vidare
ville jag aven ta reda pa vilka kritiska punkter som fanns i kdpprocessen. Med
kritiska punkter menar jag de mest svara och komplicerade sakerna som kan

uppsta i ett forvarvsprojekt.



2 FORETAGSFORVARV

Foretagsforvarv har manga synonymer inom ekonomivarlden sasom; uppkop,
foretagskop, sammanslagning, foretagsoverlatelse eller foretagskoncentration.
Sevenius definition pa foretagsforvarv ar “nér ett foretag képer ett foretag av ett
foretag ror det sig om ett féretagsforvarv” (Sevenius 2011, 32-33). Det verkar
enkelt i en enda mening, men gar man in pa djupet och fordjupar sig; vad det ror
sig om rent konkret sa finns det valdigt manga faktorer som ber6r handelsen.
Foretagsforvarv ar en process som stracker sig 6ver en tid, oftast flera ar, dar
forberedelser, planeringar, analyser och beslut ar centrala amnen. Foretagsférvarv
ar ett riskfyllt &tagande, som antingen ger kraftig 6kad tillvaxt eller kraftig nedgang

for foretaget.

2.1 Forvarv i foretagsvarlden

Det har blivit allt vanligare att foéretag koper upp andra foretag. Foéretagsforvarv har
forekommit sedan 1900- talet i mindre utstrackning men de har 6kat kontinuerligt
med aren. Under det senaste arhundrandet har férvarvens popularitet gatt i vagor,
beroende p& hur den ekonomiska situationen har sett ut i varlden. Martynova och
Renneborg har undersokt forvarvsvagorna sedan 1900- talet och kommit fram till 5
stora forvarvsvagor. Med denna studie har man konstaterat att foretagen vagar
genomfora forvarv vid hogkonjunkturer da ekonomin &r mer saker. Anda visar
studien pa att forvarven klart har 6kat under detta arhundrande gallande saval
antal och varde som geografisk utstrackning. | USA har férvarven genomforts i
mycket storre utstrdckning an i Europa. Forvarvsaktiviteten i Europa blev forst i

slutet av 1990-talet lika omfattande som i USA. (Martynova & Renneborg 2008.)

Nar ett foretag koper upp ett annat foretag eller delar av det kallas det forvarv.
Men om detta sker i omvand ordning sa att ett foretag séljer sitt foretag eller delar
av verksamheten sa kallas det avyttring for det saljande foretaget. Manga stora
internationella foretag bygger upp foretaget med féretagsforvarv och dven genom
avyttringar. Nar man inom ett féretag inser att en del av verksamheten inte ar

lonsam eller ger varde for foretaget sa utvecklar man foretaget med att sélja det



for att sedan kanske férvarva en annan verksamhet. Manga boérsfoéretag anvander
sig av forvarv som ett strategiskt verktyg nar tillfalle ges. Ett exempel pa ett sadant
foretag ar TeliaSonera som har avyttrat ett hundratal verksamheter och forvarvat
manga foretag. TeliaSonera blev ett borsbolag for drygt tio ar sedan och ar idag
verksamt i 20 lander. Telia frAn Sverige forvarvade den finska konkurrenten
Sonera ar 2002 och efter det har forvarv 6kat varlden éver. (Sevenius 2011, 30-
31.)

2.2 Motiv, drivkrafter och risker med foretagsforvarv

Foretagsforvarven sker oftast med bakomliggande motiv. Det ar ett omfattande
och tidskravande arbete att genomfdra ett forvarv for att inte tala om de stora
risker som forvarv medfor. Vad ar det da som gor att 60 000- 80 000 foretag i
Finland kommer att byta &gare inom den narmaste framtiden? (Foretagsfinland
2011.) Det forklaras nedan i detta kapitel.

Det géller att utveckla och marknadsfora foéretaget kontinuerligt for att inte
stagnera. Produkters livscykel &r ett vanligt begrepp, men ocksa féretag har en
livscykel. Foretagslivscykeln ar praglad av hot eller méjligheter, aktérer, marknads-
utveckling, konkurrens och efterfrdgan. Nar foretag &ar pa nedgang i
stagnationsstadiet behéver man analysera vilka mojligheter det har att forlanga
livscykeln. | manga fall kan foretagsforvarv vara I6sningen. Figuren visar i vilket

skede av livscykeln som det kan vara skal att tanka pa forvarv.

Foretagslivscykeln

Nedgangsstadiet

Foretagsforvarv?

Foretagslivscykelns slut

FIGUR 1. Foretagslivscykel och behov av férvarv (Omarbetad Trancona
Consulting 2009).



Ett av motiven ar att foretagets livscykel ar nedatgaende och nagot maste goras
for foretaget. Det finns manga andra motiv med foretagsforvarv. De allra
vanligaste motiven till forvarv ar att en konkurrent kdper upp en annan konkurrent.
(Finansforetag 2011.) Sevenius anser att de vanligaste motiven éar
generationsvaxlingar eller férandringar inom en delagarkrets. (Sevenius 2011).

Enligt Olve har féretagen en forhoppning om att kompensera de brister som
foretaget har genom att forvarva nodvandiga komplement i form av resurser,
patent eller produktionsfaktorer. Foretagen kan ha en stravan till att fa tillracklig
storlek genom forvarv for att fa effektivt tilltrade till kapitalmarknader eller for att
utnyttja stordriftsfordelar i reklam och varumarken. Vidare finns det forhoppningar
om att minska riskerna vad géllande framst ravaru- och komponentférsorjning.
Foretagen vill utnyttja sarskilda resurser eller nyckelpersoner och har
forhoppningar om att nd PR-effekter. FOoretagen onskar att foretagsledningen
kunde skapa framatstravande ledare genom forvarv, fa en storre hierarki i
foretaget och genom det kanske hogre I6ner eller bonusar. Vidare vill foretagen sa
klart syssla med det man &ar bra vilket mojliggdrs genom mera resurser och
kunskaper. Dubbelbeskattning av foretagsvinster gor att det ar fordelaktigare att

samla flera verksamheter i en koncern. (Olve 1988.)

Enligt Sevenius finns det &ven andra motiv till forvarv. Foretagen vill gora
omstruktureringar i foretaget och har férhoppningar om att forvarvet ska ge
mervarde. Genom agarspridning delar man pa riskerna och kostnaderna, vilket
kan vara fordelaktigare for manga foretag. Vidare vill foretagen ha en storre status
och roll pa marknaden. (Sevenius 2011.) Finansforetag beskriver ytterligare motiv.
Foretagen vill oftast ha okad tillvaxt nar de gor forvarv. De Vvill uppna
synergieffekter, vilket betyder att nar ett forvarv som beror tva objekt genomfors sa
blir bada starkare, bada har nytta av sammanslagningen. Man kan likna detta
begrepp med den felaktiga additionen 1+1=3. Motiven kan ocksa vara att
foretagen vill begransa konkurresen genom att kdpa upp sin framsta konkurrent
och komma &t nya produkter och tjanster. Aven en stravan till att komma at fler

kunder pa nya geografiska marknader ar motiv for forvarv. (Finansforetag 2011.)



Motiven kan variera kraftigt fran foretag till foretag. Borsféretag kan vara beroende
av forvarv genom att aktiemarknaden har allt stérre krav pa féretagen och deras
lonsamhet. Privatagda foretag i sin tur gor forvarv exempelvis nar de kanner att
foretaget behover fler ben att std pa, vilket astadkoms genom spridningen av

riskerna och kostnaderna som forvarven medfor. (Sevenius 2011.)

Drivkrafter bakom férvarven kan variera men en amerikansk forvarvsspecialist har
sammanfattat drivkrafterna pa forvarvsmarknaden i fem kategorier; politiska
reformer och nyreglering, teknologiska forandringar och innovationer,
konjunktursvangningar pa den finansiella ~marknaden, forandring av
foretagsledningens roller och balansgangen mellan férdel och strategisk fokus.
Forvarv ar en typ av investering for féretagen som forknippas med hog risk. Darfor
gors betydligt mindre forvarv vid lagkonjunkturer. Drivkrafterna hor oftast ihop med
samhallsekonomin, nar rantorna ar laga sa ar tillgangen till billigt kapital stor.
Sadana perioder ar forvarvsintensiva perioder, som exempel aren 2006-2008.
Valutakursen i ett annat land kan betyda mycket vid beslut om ett internationellt
foretagsforvarv. Ifall valutakursen ar 1&g i ett annat land finns det mojligheter for
hogt varderade borsbolag att forvarva bolag i landet. De viktigaste drivkrafterna ar
anda samhallsekonomin och konjunkturerna som utgor grundférutsattningarna for
forvarven, eftersom ett framgangsrikt forvarv oftast bygger pa marknadstajming.
(Sevenius 2011.) | mogna branscher handlar drivkrafterna ofta om att forvarva
konkurrenter och komma at nya marknader genom bade nationella och
internationella foretagsforvarv. Det vill sdga att i praktiken kbpa marknadsandelar.
Andra drivkrafter kan vara strukturella, vilket innebar att foretagen behdver en

storre skala pa sin kostnadsstruktur for att 6ka lonsamheten. (Elofsson 2011.)

Det finns manga studier som har undersokt riskerna med kop av foretag. De flesta
studierna uppvisar att riskerna ar mycket hoga. Studierna visar att fran halften ftill
tva tredjedelar av alla forvarv misslyckas. Med misslyckat forvarv menas att
forvarven inte kunde leva upp till de mal som man stallt vid planeringen och
genomforandet. Nedan askadliggors (FIGUR 2) olika studier och andelen av
misslyckade foérvarv. Porter har studerat ledande foretag i USA och dess forvarv,
KPMG har studerat 118 foretagskop i bade USA och Europa och Bloomberg har

studerat de 100 storsta foretagsforvarven under hdgkonjunkturen 2005-2008.



Dessa tre studier visar de misslyckade forvarven i olika tidsperioder. Resultatet ar
det samma i nastan alla studier, dvs de flesta foretagsforvarv ar misslyckade. Har

ser man hur stora riskerna verkligen ar for forvarv. (Sevenius 2011, 90-93)

Porter 1987 KPMG 2001 Bloomberg 2010

FIGUR 2. Andelen misslyckade foretagsforvarv (Sevenius 2011, 90-93).

Nationella forvarv ar oftast lattare att genomféra an internationella forvarv. Varje
forvarv utgor en unik situation och framkallar olika stora risker beroende pa
forvarvets art. Nar man gor internationella forvarv finns det betydligt storre risker
gallande intressekonflikter, fel prissattning och riskdvergangen. Vid forvarv av ett
storre foretag finns vid integreringen oftast tva vd:ar, tvd ekonomichefer, tva
forsaljningschefer osv. Detta medfor intressekonflikter och konkurrens om bade
arbete och position. Forsta tiden efter uppkopet ar oftast den mest kritiska tiden i

processen. (Sevenius 2011.)

Speciellt mindre foretag ar kansliga for foérandringar inom foretaget. Nar man
forvarvar ett foretag behovs tydlig kommunikation. Dalig information till ledning,
nyckelpersoner och medarbetare i det forvarvade foretaget kan medfora negativa
konsekvenser for sammanslagningen. (Censor Mergers and acquisitions 2008.)



Figuren under beskriver olika riskfaktorer vid forvarv.

Transaktionsprocessen

.%‘2 Industriella ﬁ Finansiella
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FIGUR 3. Riskfaktorer vid foretagsférvarv (Omarbetad Sevenius 2011, 95-99).

Det ar av storsta vikt att bade kdpare och saljare kritiskt undersoker vilka varden
som kan skapas och vilka som kan tas bort efter att forvarv har gjorts. Nar ett
forvarv genomfors kan det vara sa att styrelsen eller ledningen inte har tillrackligt
med tid, praktisk erfarenhet eller resurser for planering och genomférande av
forvarvsprocessen. Det kan leda till kvalitetsbrister och stress nar man samtidigt
som man skoter sina arbetsuppgifter har hand om genomférandet av
forvarvsprocessen med integrationsarbetet som foljd. Darfér behdver man
reservera tid och resurser pa att strategiskt planera, bade kopprocessen och
integreringen, forbereda forvarvet praktiskt och genomfdéra forvarvet efter det.
(Censor Mergers and acquisitions 2008.)

2.3 Aktorer i forvarvsprocessen

Sjalva foremalet for transaktionen kallas vanligen malféretag. Begreppet
malforetag kan i vissa sammanhang uppfattas som ett aggressivt begrepp. Darfor



kan man anvanda ord som kandidatforetag, kopobjekt eller samordningspartner.
Det ar aven vanligt att man ger malféretaget en kodbeteckning for att affarens
verkliga namn inte ska rojas. Malféretag ar ett nagot diffust begrepp som har olika
betydelser i olika forvarvssituationer. Det handlar om vilket avtal parterna enats
om, ifall det &r en liten del av verksamheten som 6vertas eller om det kdpande
foretaget dvertar hela verksamheten. Det som kallas malféretag kan besta av olika
dotterbolag, tillgangar, personer eller andra enheter som ar geografiskt spridda.
Vid manga forvarv ar malféretaget ett paket av verksamheten som uppgjorts

specifikt for transaktionen. (Sevenius 2011, 70-71.)

-

Konsulter Aktieanalytiker Malféretaget Styrelse Revisor Anstallda
Minoritetsaktiedgare  Bors alforetage Myndigheter Foretagsledning
Kreditgivare Konkurrenter Leverantérer Kunder
Styrelse  Finansiar . . Styrelse
Foretagsledning Koparen Séljaren Foretagsledning

Revisor Radgivare Revisor  Radgivare

FIGUR 4. Aktorer i ett foretagsforvarv (Omarbetad Sevenius 2011, 61-62).

Kopsidan ar en person, ett féretag eller en koncern som vill kopa malféretaget. Det
kan rora sig om generationsskiften, kop av mindre verksamhetsomraden inom
malforetaget eller kop av hela verksamheten. Det &r oftast det képande foretagets
styrelse eller verkstdllande direktér som fattar beslut om att ingd avtal med
saljaren. Kopsidan kan indelas i tva kategorier, finansiella och industriella kopare.
En finansiell kopare har inte nagot samband med malféretaget
verksamhetsmassigt, medan en industriell kbpare redan driver en verksamhet i
nagon form av samarbete med malféretaget. Den finansiella koparen ar oftast
mest intresserad av verksamhetens kassaflode och av de finansiella riskerna. Den
industriella koparen i sin tur fokuserar pa det praktiska, exempelvis om

malforetaget ar en kund, konkurrent eller leverantor. (Sevenius 2011, 63-67.)
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Om det ror sig om ett litet forvarv klarar foretaget oftast processen pa egen hand.
Ifall det ar ett storre forvarv ar det képande foretaget vanligen i behov av radgivare
eller konsulter. Detta for att det oftast blir tuffa prisférhandlingar vid stora forvarv.

Vid otillracklig kunskap kan priset bli hogre. (Finansféretag 2011.)

Séljsidan ar kopsidans motsats. Det kan handla om awvyttring av en del av
verksamheten eller forsaljning av hela verksamheten. P4 samma satt som pa
kopsidan kan olika forvarv innebéra olika strukturer och stallningar i séljprocessen
beroende pa forvarvets storlek. Vid éverlatelse av aktiebolag ar det aktiedagaren
som &r saljaren. Aktiebolag ar dock mer komplicerade att sélja for att det kan
finnas manga aktieagare som har storre eller mindre inflytande i bolaget.
(Finansforetag 2011.)

Kopsidan och saljsidan ar de som arbetar mest med forvarvsprocessen. Trots det
finns det andra grupper som berdrs av forandringen indirekt. Det ror sig om
intressegrupper sasom anstallda, kommersiella avtalspartner (kunder och
leverantorer), langsiktiga samarbetspartner (licenstagare och aterforséljare),
finansiarer (banker och andra kreditgivare), myndigheter och medierna. Dessa
parter kan vara mer eller mindre inflytelserika i transaktionsprocessen. (Sevenius
2011.)

Malforetagets anstallda ar for koparen den viktigaste utomstdende
intressegruppen. Medarbetarnas instéllning till foretagsforvarvet kan vara direkt
avgorande for forvarvets framgang. Kreditgivare blir en intressent som berors nar
foretagen behdver ytterligare hjdlp med finansieringen av kdpesumman.
Kreditgivaren star da for en del av de finansiella riskerna i transaktionen. | hogt
belanade forvarv blir kreditgivaren en forhandlingspart med stort inflytande i
processen med egna krav pa vardering och besiktning. De kommersiella
intressenterna kan &ven ha inflytande over forvarvet eftersom de ar avtalspartner
med de berérda foretagen. Ibland inkluderar man i avtalet mellan malféretaget och
avtalsparten ratten till uppsagning eller omférhandlingar av avtalet ifall férvarv blir
aktuell. Investerare vid forvarv ar viktiga, speciellt vid aktiebolagskop. Investerarna
kan vara aktiekOpare, aktieanalytiker eller institutionella investerare. (Sevenius
2011.)
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Anstallda

Langsiktiga

Kommersiella ~ Intressenter

avtalspartners samarbetspartners

Myndigheter Finansiarer

FIGUR 5. Intressenter vid foretagsforvarv.

Kommunala och statliga myndigheter kan &aven ha inflytande pa forvarv.
Konkurrensmyndigheter bevakar forvarven sa att de inte paverkar konkurrensen
olagligt. Om en sammanslagning av foretag begransar konkurrensen pa ett satt
som avses i 4 §, eller 6 § tar konkurrensverket till atgarder for att undanréja
begransningen. | 4 § och 6 § star det att forvarv ar forbjudna nar forvarvets syfte ar
att hindra, begransa eller snedvrida konkurrensen pa ett markbart satt. Inget
foretag har ratt att missbruka sin dominerande marknadsstéallning genom
patvingade inkdp med orimliga affarsvillkor eller mutor till konsumenterna. (Finlex
a 2012.)

Medierna &ar en viktig intressegrupp som har ett sjalvstandigt intresse av nyheter
som manniskorna uppfattar som viktiga och banbrytande, vilket ofta ar fallet vid
forvarv. Media granskar forvarven kritiskt utifran vad de uppfattar som
allmanhetens intresse. Den offentliga informationen far avgérande betydelse for
transaktionsprocessen. Manga ganger satsar foretag mycket pa kontakt med
media vid forvarv for att denna intressegrupp ar viktig for forvarvets framgang.
Aven PR-konsulter engageras vid riktigt stora foretagsforvarv. (Sevenius 2011, 72-
75.)
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3 TRANSAKTIONSPROCESSEN

Det finns olika forvarvsprocesser som foretagen anvander sig av vid
foretagsforvarv. Ett foretag valjer kanske att kdpa ett helt foretag, ett annat koper
upp delar av ett annat foretags verksamhet, ett tredje gbr upp avtal om ett
gemensamagt foretag (Joint Venture), ett fjarde bildar en koncern och slutligen ett
femte foretag gor en generationsvéaxling. Vid en generationsvéaxling forséker man
hitta nagon ur familjen eller slakten som kan ta ¢ver foretaget. Ifall det inte lyckas
ar alternativet att salja foretaget till en utomstdende. Oftast séljs det till de
narmaste intressegrupperna som nagon ur ledningen eller personalen.
(Foretagsfinland 2011.)

3.1 Strategihantering

Manga foretag vander sig till konsulter vid planering av foretagsforvarv. Det ar
viktigt att planera en strategi for foretagsforvarvet. Det snabbaste, effektivaste och
mest l6nsamma sattet att skapa tillvéaxt i foretagsforvarv ar att ha kunskap om
omradet, ha ratt strategi och ratt planering. Man bor kontinuerligt bevaka
marknaden och beddma vilka féretag som skulle vara mdjliga att forvarva.
(Trancona Consulting 2009.) Processen vid sjalva kopet gar igenom olika faser
fran strategifasen till avtalsskrivning. Denna process ar tidskravande och
pafrestande for bade det kopande och det saljande foretaget. Darfor kan man forst
Overvaga andra alternativ. Figur visar olika alternativ till utveckling nar man lagger

upp strategier.

Flexibilitet Risk
| | | | | | |
< i i i i i 1 i >
Organisk Delade  Outsourcing Strategiskt Samrisk-  Inkrdmsbyte  Foretagsforvary
Tillvaxt tjanster samarbete foretag

FIGUR 5. Handlingsalternativ i strategifasen (Omarbetad Sevenius 2011, 201).

En kopare kan Overvaga alternativ till foretagsforvarv ifall malsattningarna kan

l6sas genom intern utveckling och tillvaxt eller genom strategiskt samarbete med
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andra foretag (strategiska allianser). Detta ar valdigt svart att jamfora ifall det ena
alternativet ar battre an det andra gallande fordelar och nackdelar for foretaget.
Organisk tillvaxt betyder att foretagets I6nsamhet och omsattning 6kar genom att
foretaget far flera kunder, marknadsfor sina produkter, rekryterar nya arbetare,
investerar i nya produktionskapaciteter, utvecklar sina produkter och
affarsmodeller osv. For att detta ska lyckas behovs kunskaper och resurser inom
ledning, marknadsforing, teknik, finansiering och produktion. (Sevenius 2011.)
Outsourcing betyder att ett foretag tar hjalp av ett annat foretag for att underlatta
verksamheten t.ex. genom konsulttjanster eller tillverkning. Samriskforetag eller
Joint venture betyder att tva foretag slar sig ihop och ager foretaget tillsammans.
Detta delar riskerna och kostnaderna for bada foretagen. (Andersson m.fl. 2008.)
Inkrdmsbyte betyder att ett foretag koper delar av ett annat foretag, sasom aktier,
varumarke, kundregister eller annat som &r av intresse for koparen inom det

séaljande foretaget, men Overtar dock inte hela verksamheten. (Sevenius 2011.)
3.1.1 Strategisk analys

Strategiska analyser ar valdigt viktiga vid planeringsskedet av forvarv. Dock utfors
alltfor sallan i dagslaget tillrackligt noggranna analyser vid beslutsfattandet av
alternativ till forvarvsstrategin. Det finns valdigt manga modeller for strategisk

analys som forenklar forstaelsen for detta begrepp. Den kanske mest anvanda
modellen ar den s.k. SWOT-analysmodellen.

Positiva faktorer Negativa faktorer

Svagheter

Omvarlde Mojligheter

FIGUR 6. SWOT-analys (Omarbetad Porter, 2004-2009).
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| Porters fyrfaltsmodell star bokstaverna i SWOT for Strengths (styrkor),
Weaknesses (svagheter) Opportunities (mdjligheter) och Threats (hot). De forsta
tva faktorerna ar riktade mot det interna och nuvarande tillstandet i foretaget alltsa
vilka styrkor och svagheter foretaget har inom alla omraden. De tva andra
fokuserar pa externa omstéandigheter och den framtida utvecklingen i omvarlden.
Denna modell anvands vid analyser av bade koparforetaget och malféretaget.
Modellen tvingar anvandaren att Overvaga bade det positiva och negativa for

foretaget i fraga vilket ar en fordel. (Sevenius 2011.)

En annan modell som forenklar beddmningen av olika foretag ar den s.k.
bostonmatrisen. Den grundades av the Boston Consulting Group pa 1960-talet.
(BCG 2012.) Matrisen ar egentligen inriktad pa att bedoma finansieringsbehovet
for olika verksamheter inom storre foretag, men den kan lika val anvandas for att
bedéma ett enskilt foretag pa dess marknad jamfort med alternativa malféretag.
Denna klassificiering ger en vink om verksamhetens framtid och paverkar darmed

beslutet om man ska investera i foretaget.

FIGUR 8. Bostonmatrisen (BCG 2012).

En sjarna ar ett foretag med stora tillvaxtandelar pa dess marknad. Stjarnan har
en beprévad modern teknologi och &r véletablerad inom branchen.
Verksamhetens funktion ar full av modjligheter och driftsékerheten ar stabilt

Okande. Kundbasen ar under kraftig tillvaxt och kostnaden for den ar balanserad.
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Ett babyforetag har en het och oprévad teknologi med en verksamhet med endast
grundfunktioner. Leverantdrerna &ar valetablerade men kundbasen &r obefintlig
eller liten. Driftsakerheten kallas for barnsjukdomar. Varje standardsystem maste
fodas pa nytt. Vanligtvis gors detta av entreprencrer under knappa finansiella
fornallanden. Detta nya kallas babystadiet. Barnsjukdomar &ar problem som
uppkommer i babystadiet. Entreprendren har exempelvis inte tillrackligt material
for att marknadsfora sig sjalv. Han ar kanske inte lika bra pa att sélja heller som att
utveckla produkter. Om produkten &r bra sa finns det alltid en stark konkurrent dar
for att Gverta systemet. Detta hor till sma nystartade foretag. Kostnaden for
babyforetag ar lag. En Mjolkko har gjort ansiktslyftningar i teknologin och har nya
kringrutiner i sin funktion. Foretaget har valetablerade leverantérer med en stor
kundbas. Driftsékerheten &r stabil men kostnaden for foretaget ar hég. En Hund
har en gammal teknologi utan tillagg i sin funktion. Leverantorsnatet ar stagnerat
och kundbasen ar pa nedatgaende. Driftsakerheten ar osaker och vacklande. Men
kostnaden for foretaget ar oacceptabelt hdg. (Janstal 2011; BCG 2012.)

Dessa fyra begrepp, stjarna, baby, mjélkko och hund, delar in féretagen i fyra olika
grupper. Har galler det att identifiera malféretaget med nagon del. Janstal anser
att man ska satsa pa mjolkkon. Nar systemet i ett etablerat foretag 6vergar till
mjolkkostadiet sa har foretagets standardsystem hog funktionalitet, mycket stor

marknadsandel och hog Ionsamhet. (Janstal 2011.)

3.1.2 Sokning av kandidatforetag

Nar foretaget bestamt vilken form av malféretag man vill satsa pa eller vilken form
av forvarv som ar det basta handlingsalternativet s& gar man till nasta steg och
identifierar kandidatféretag. | manga fall ar malforetaget redan identifierat nar
transaktionsprocessen inleds, vilket naturligtvis gor att sokningen bortfaller. Men i
annat fall soker foretaget efter potentiella malféretag. Da har man en vid blick och
tar upp manga foretag. Sedan gallrar man ur, gor prioriteringar och identifierar
foretagsprofiler. Efter det gor man urval och véljer ett eller tva foéretag som man till
slut kontaktar. (Sevenius 2011.)
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Presenterade foretag | Foretag funna genom efterforskningar | Kanda foretag

e |déforslag & sokning >100 Foretag

Bruttolista 6ver potentiella malforetag

e Forsta utgallringen <100 Foretag

Nettolista 6ver potentiella malforetag

¢ Prioritering =50 Foretag

Analys av foretagsprofiler

e |dentifiering <10 Foretag

Val av kandidatfoéretag

eUrval <5 Foretag

Malforetag

e Kontakt 1-2
Foretag

FIGUR 8. Kandidatsokning av malféretag (Omarbetad Sevenius 2011, 208).

3.1.3 Foretagsvardering och besiktning

Efter att bade saljaren och koparen kommit 6verens om forvarv av nagot slag sa
kan det goras en foretagsvardering pa det sdljande foretaget. Den gor
professionella konsulter som ar expert pa amnet ifall foretagsforvarvet ar av storre
art. Pa internet finns det manga hjalpmedel som kan underlatta varderingen. |
manga mindre forvarv gor det séaljande foretaget sjalv sin vardering.
(Finansforetag 2011.) Det ar lattare att vardera ett féretag som har funnits en tid
eftersom man da har historiska resultatrakningar och dylikt att ta hjalp av.

Foretagsvarderingen ska berdknas sa att den representerar ett marknadsvarde pa
malforetaget. Sevenius definition pa marknadsvardet ar "Det forvantade pris till
vilket en oOverlatelse av malforetaget torde ske pa en Gppen och oreglerad
marknad, mellan en rationell och frivillig saljare och en rationell och frivillig képare,
dar bada parter har tillgang till likvardig och fullstdndig information.” (Sevenius
2011, 225.) Investeringsvarde betyder en form av anvandningsvarde som kan
forklaras med de forvantningar koparen har pa malféretaget samt
forutsattningarna for varderingssituationen. Begreppet foretagsvarde ar det totala

vardet av foretagets verksamhet som omfattar alla intressenter fran aktieagare till



17

kreditgivare. FOretagsvardet ar oftast det forsta som berdknas vid
foretagsvarderingen. Det fjarde och sista vardebegreppet ar aktievardet.
Aktievardet ar en del av foretagsvardet och beraknas genom att dra den del av
foretagsvardet som tillhor kreditgivarna fran foretagsvardet. Dessa fyra varden
utgdr grunden for varderingen. (Sevenius 2011, 225-227.) Figur 9 beskriver olika
delar i hela forvarvsprocessen och den knyter ihop processens delar pa ett

lattforstaeligt satt.

Strategifasen Kopprocessen Integration-&-efterarbete

Strategiska fragor, strategi plan och synergieffekter

Vardemal och ekonomiska éﬁekter

Transaktionsstruktur . >
IDUE DILIGENCE (Fé?retagsbesiktning) .
| Avtalsforhandlingar >
IOvergéende och integration ; >
Kommunikation . >

] Konkurrensmyndighet
I |

FIGUR 9. Foretagsbesiktning — en del av hela forvarvsprocessen (Lauriala 2011).

Foretagsbesiktning betyder att kdparen samlar in och analyserar information om
malforetaget for att finna eventuella risker med forvarvet. Besiktningen ar ett viktigt
verktyg for beslutsfattandet av kdparforetagets ledning och ett férhandlingsstod vid
genomférandet av forvarvet. Besiktningen har ingen faststalld form eller mall, utan
ar unik i varje situation. Omfattningen bestams av informationsbehov,
tillganglighet, budget, tid, sekretess och kompentens. (Lauriala 2011.) Det mest
komplicerade kopobjektet man kan ténka sig ar ett foretag. Besiktningen ar darfor
viktig for att kunna faststalla vad som kops. | besiktningen granskas avtal,
foretagets driftsakerhet samt dess organisation och struktur, och pa det har sattet
identifierar den malféretagets egenskaper. Som kopare far man fri tillgang till

denna information. (Mast-Weggeman 2010.)
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Figur 10 visar undersokningsobjekt i malféretaget och besiktningsformerna.

* Person

e Fastigheter

* Varumarken

o Forsakringar

* Patent

* Pensioner

o Séljarbesiktning

* Finansiell O agso g
« Kommersiel | R
o Legal * Personal

 Tekniska saker

o Skatter
* Organisatoriska saker

Sarskild
foretagsbesiktning

Vanlig
foretagsbesiktning

-

FIGUR 10. Féretagsbesiktningens olika typer (Omarbetad Sevenius 2011, 251).

3.2 Kopprocessen

Under kopprocessen har foretaget manga bollar i luften pd samma gang och
denna fas kréver mest tid och resurser av foretaget. Forvarvstrategin genomsyrar
hela  forvarvsprocessen dar bland annat o©Onskade synergieffekter,
transaktionsplaneringen, férhandlingsprocessen, foretagsbesiktning och vardering
och integrationen ar centrala begrepp. (Lauriala 2011.) | denna process &ar det
kbparen som tar initiativ till och driver transaktionen framat. Eftersom koparen
satter upp agendan sa kan denne &aven bestamma vilka verktyg som ska
anvandas och i vilken utstrackning. Koparen bestammer &aven hur lang tid
processen ska ta och vilka delmalstider som maste beaktas. Kdpprocessen
skraddarsys efter bland annat kdparens situation, saljarens preferenser och
malféretagets egenskaper. Det finns inga regler for hur man utformar processen,
men lagar kan ofta satta upp begransningar for vissa delar av transaktionen.
Juridiken behandlas i nésta kapitel. Kbpprocessen vid foretagsforvarv speglar en
affarsmassig logik som &ar jamférbar med andra strategiskt viktiga affarsprocesser,

sasom investeringar och affarsutvecklingar. (Sevenius 2011.)

3.2.1 Taktik och forberedelser

Kopprocessens forberedande arbete baserar sig pa analys av och forstaelse for

koparforetagets strategiska malsattningar for forvarv. Analysen sammanfattar en
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form av affarsplan eller langsiktig plan. Denna plan behover manga ganger
uppdateras och forandras for att anpassa sig till nya marknadsforutsattningar och
kriterier for en forvarvad tillvaxt. Planen bildar da allmanna krav pa
forvarvskandidater och utgér en grov checklista 6ver ytterligare information som ar
vasentlig for forvarvets genomforande, vilket medfor att forvarvsprocessen kan
effektiviseras och paskyndas. Finansiella forutsattningar for affaren maste
analyseras och forberedas sa langt det ar mojligt. Bade likviditet och soliditet hos
koparforetaget berdors av foretagsforvarvet, vilket kréaver noggrann finansiell
planering. | transaktionsplanen bor man darfér inkludera en budget for
transaktionen, en preliminar prognos Over transaktionens utveckling samt en
uppskattning av kopeskillingen. Kopeskillingen ar det pris som bade kopare och
saljare kommit 6éverens om for ett forutbestamt objekt i enlighet med avtalslagen.

(Sevenius 2011; Foretagsformedlare 2012.)

Vid stora forvarv kan det behévas en arbetsgrupp som ansvarar for forvarvet. Vid
mindre forvarv ar det oftast VD:n och ledningen som ansvarar for forvarvet. Hur
som helst sa maste foérhandlingarna och kontakten med malféretagets aktieagare
och ledning forberedas. Efter kontakt med malféretaget ges det troligen tillgang till
intern information som prognoser och avtal. Den informationen kan man grunda
utvarderingen av malforetaget pa. Det ar vidare viktigt med en tidsplan for
forvarvet dar man tar hansyn till den unika situationen dar manga parter ar
inblandade och olika tidsramar behdéver jamkas. Aven information till anstéllda och
medierna om forvarvet kan forberedas i ett tidigt stadium i forvarvsprocessen.
(Sundqgvist 2012.)

Efter att man kontaktat malforetaget bor det avgoras om det verkligen finns
anledning att fortsatta processen med malféretaget. Nagra fragestallningar maste
da overvagas sasom huruvida foretagsforvarv som tidigare gjorts i malforetaget
har avbrutits och i safall p.g.a vad. Vidare bor det understkas om det finns
konkurrerande kopare. Ifall det rér sig om ett aktiebolagskdop sa bor man
understka de viktigaste aktiedgarnas installning till férvarvet samt deras grunder
for en affar. Sedan bor man besluta om vem som kontaktar malféretaget samt om
det ska ske direkt eller genom en mellanhand. Det bor undersdkas om det finns

tecken pa att kandidatféretaget medvetet har anpassats for att attrahera kopare,
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exempelvis genom att redovisning och prognoser har justerats for att framstélla
foretaget vardefullare &n det i verkligheten &r. Vidare bor man underséka om det
finns begransningar ifraga om tid, resurser eller annat som kan paverka
transaktionsprocessen. Koparforetaget behover ocksa granska prisnivan for
malféretaget grundligt. Vid okunskap kan priset bli alltfér hogt. Man bor fundera
kring ett verkligt bud och ifall priset som kommer att begaras, behovs. Malféretaget
bor aven se dver vilka villkor de kraver av séljaren for det verkliga budet. Vid storre
foretagsforvarv bor man aven kontrollera konkurrenslagstiftningen for att avgora
om det finns risker for att forvarvet hindras av myndigheter pa det nationella planet
eller pa europeiskt plan. Hur och nar ska man informera marknaden och
medarbetarna om forvarvet och vilka kanaler kommer att anvandas samt vad ska
denna information innehalla? Dessa fragor bor besvaras i det forberedande
arbetet. Man bor ocksa beakta kundernas, leverantérernas och medarbetarnas
asikter om forvarvet i de berdrda foretagen. (Sevenius 2011, 122-125.)

Manga faktorer gor foretaget sarbart vid ett foretagsforvarv. En viktig faktor ar
kundkontakterna och leverantornatet. Nar man genomfor forvarv kan det handa att
regelbundna kunder ofta tvivlar pa att foretaget som kommer in i det bekanta
foretaget klarar av samma kvalitetskrav och leveranstider som det gamla foretaget
hade. Darfor ar kundskoétseln viktig vid dessa forandringar. Ledningen bér ha en
tydlig och regelbunden kommunikation med bade leverantérer och kunder under
hela forvarvsprocessen. (Sundqvist 2012.)

3.2.2 Prissattning och finansiering

Ett foretag ar det svaraste objektet man kan prisséatta eller vardera. Det finns
foretag i alla prisklasser. Vardet bestdms i forhandlingar mellan kdpare och
saljare. Det finns inget objektivt satt att vardera och beddma foretaget och inte
heller ndgon part att kontakta som har det ratta svaret. Men det kan vara skal att
vanda sig till en revisionsbyra eller andra konsulter som kan goéra en vardering av
hela bolaget. Om k&parforetaget sjalv vill préva pa varderingen kan det vara till
fordel att ta reda p& s& mycket som mojligt om den aktuella branschen. Aven hur
man gor varderingar av maskiner och inventarier ar av storsta vikt att kunna. Det

l6nar sig att atminstone prata med ekonomiskt kunnigt folk sdsom banker eller
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revisorer ifall man &r osaker. Analysarbetet av malféretaget maste fa ta tid. | slutet
av processen ar det oftast anda sa att det pris som marknaden, alltsa kopare eller
andra potentiella képare, vill betala ar det som avgor prisets storlek. De allra
viktigaste faktorerna som avgor hur man beddmer ett foretag &ar foretagets
framtidsmojligheter i kombination med foretagets kundkrets. Som kdpare boér detta
vara det mest intressanta. FOr saljaren ar forséaljning av sitt eget foretag en mycket
viktig affar. Ofta paverkas saljaren kanslomassigt och det i sin tur gor att denne
har en tendens till att 6vervardera sitt féretag. Man bor anda komma ihag att priset
pa foretaget anda blir det som kdparen ar beredd att betala. Forsta steget mot en
preliminar uppfattning om malféretagets varde ar att granska hur det har gatt
tidigare ar for foretaget. Malforetagets arsredovisning for de 2-3 senaste aren ar till
stor hjalp har. Det ar viktigt att kunna se langsiktigt 6ver hur foretaget har
utvecklats sa att man kan identifiera eventuella avvikelser. Ett aktiebolags
arsredovisningar ar offentliga handlingar. Ifall malféretaget ar en privatagd firma sa
finns det inga offentliga bokslut. D& maste man begara om underlaget direkt fran
saljaren. En sddan begaran kan goras endast om diskussioner och forhandlingar

om eventuellt kop har paborjats. (Mast-Weggeman 2010.)

Det ar ovanligt att man finansierar ett foretagskop kontant. Men for att vara en
trovardig spekulant bér man rdkna med att satsa en del eget kapital. Det ar
ganska osannolikt att finansiera ett foretagkdp med endast lanade medel. Banker
och andra finansiarer forutsatter att du som ny &gare satsar en del sjalv pa
foretaget. Det ar inte ovanligt att séljare erbjuder en séaljrevers. Detta betyder att
saljaren lanar ut pengar till kdparen. Betalningsvillkoren formas i avtalet. Har ar det
viktigt som kopare att kontrollera rantenivan da hoga rantor kan fa negativa
konsekvenser. Men i manga fall &r en saljrevers nodvandig for att forvarvet ska

kunna genomforas finansiellt. (Sevenius 2011.)

Att Overtyga bankerna att lana ut pengar for foretagskop kan vara svarare an
forvantat. Darfor ar det av storsta vikt att planera sitt méte med banken val.
Kdparen behover presentera en trovardig plan for foretagets framtid och skapa en
fortroendefull relation med bankkontakterna. | affarsplanen bér det finnas med
tankar om framtiden, visioner och mal. Dar bor ocksa resultatbudget och

investeringsplan inga. | bankrorelsen maste man vara saker pa att fa de utldnade
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pengarna tillbaka och deras lag sager att de i stort sett bara far lana ut mot
sakerheter. Vid kop av foretag blir det genast mer komplicerat med sékerheter och
vardering av objektet. Ibland kan det handa att koparen far vanda sig till manga
olika banker fore man lyckas skaffa nagon form av finansiering. Att hitta en
finansieringslosning kan ta tid och manga upplever att denna del i
forvarvsprocessen ar jobbig och pafrestande. Ofta kommer det manga motgangar
under finansieringsprocessen vid foretagskop. Har galler det att ha talamod och

fokusera pa en l6sning istallet for pa motgangarna. (Mast-Weggeman 2010.)

Det ar vanligt att en del av képeskillingen &r kopplat till nagon form av garanti.
Exempelvis kan saljaren lova fortsatta intékter p.g.a. gallande avtal och viktiga
kunder. D& bor man som kopare félja upp detta och se om garantin fungerar i
praktiken. Man kan ocksa avtala om betalning férst nar man uppnatt utlovade
resultat. Det kan vara fordelaktigt med en sadan garanti for att sékerstalla att
saljaren kommer att genomféra de garantier som man avtalat om. (Mast-
Weggeman 2010.)

Foretagsforvarv innebar ett relativt oklart képobjekt och darfér maste garantierna
bestammas i detalj genom kopavtalet. Garantier ar ett satt att greppa avvikelser
som man inte kunnat identifiera i kdpprocessen, s.k. dolda fel. Det finns olika typer
av garantier med olika syften. Saljaren kan l|amna garantier rérande
arsredovisning,  balansrakning,  aktiekapital,  kundfordringar,  varulager,
anlaggningstillgdngar, immateriella rattigheter, forsakringar, vasentliga avtal,
tillstand och tvister o.s.v. Garantierna har samma verkan som avtalsvillkor dar man
beskriver olika forhallanden i malforetaget. Dessa tva begrepp brukar vara de
stora d&mnena i prisférhandlingarna mellan kdpare och saljare. (Sevenius 2011,
302-305.) Koparen kan undersoka malforetaget noggrannt fére man bestammer

sig for det slutliga priset.
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FIGUR 11. Faktorer som paverkar det slutliga priset.

Figur 11 beskriver faktorer som kan paverka det slutliga priset i viss man. Det
galler for kopare att kritiskt undersoka dessa omraden och férhandla sig fram till
ett bra pris. Ofta betalas foretagskopet i flera delar. Orsaken till detta &r antingen
en réadsla for den finansiella biten eller ytterligare kop av delar som tillkommer till
kopeskillingen. Det underlattar for koparen ifall man far betala kopet i flera delar.
Hela foretagspriset delas in i tva delar; grundinkopspriset och senare ytterligare
kop som ska betalas. Det kan vara bra att forhandla om vytterligare kop for de
kommande aren for att utveckla resultat eller 6ka omsattningen. Det slutliga priset
bestams med beaktande av malforetagets varde, nettoskatten samt
synergieffekternas volym. Det beror ocksa p& hur manga konkurrenter som tavlar

om malféretaget samt pa kop- eller saljorsaken. (Niemela 2011.)

3.2.3 Avtalsskrivning

Sjalva képeavtalet ar den slutliga rattsliga justeringen av transaktionen. Vid kop av
inkram i malféretaget stalls ytterligare krav pa avtalet eftersom
rattighetsovergangen for flera olika objekt av egendomen maste sékerstallas. Har
kan det uppsta problem med de anstalldas 6vergang eller immateriella rattigheter.
Till immateriella rattigheter hér t.ex. patent och varumaéarkesratt. (Arbets- och

naringsministeriet 2010.) Dock kan ett inkramsoverlatelseavtal skraddarsys for att
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passa kopet, vilket kan underlatta avtalsbildningen t.ex genom garantier.
Aktiekopeavtal ar ett forhallandevis enkelt avtal. Képeavtalet ar uppdelat i tva eller
flera tidsperioder och olika villkor géaller for olika tidsperioder. Figur 12 beskriver

tidsperioderna samt riskGvergangen.

| | | | | Tid
< i 1 i 1 ! >
Bokslutsdag Avtalsdag Tilliradesdag  Tillaggs- Preskription
kopeskilling

FIGUR 12. Avtal i aktiebolagskop 6ver tidsperioder (Omarbetad Sevenius 2011,
297).

Det bokslut som ligger till grund for avtalet ar det som galler fram till
bokslutsdagen. Pa avtalsdagen undertecknar man avtalet. Efter det kommer
tilltradesdagen da utbyte gors av prestationer. Samma dag Gvergar risken till
koparen. Efter tilltrAdesdagen kan det bli aktuellt med utbetalning av
tillaggskopeskilling och slutbetalning om sa avtalats tidigare. Sist har man ofta en
preskriptionsdag dar garanti- och sékerhetsataganden upphor. Denna tid &r ofta 1-
2 ar efter tilltradesdagen, men kan uppga till sex ar i fraiga om skattegarantier.
Ocksa miljdgarantier brukar ha en langre preskriptionstid. Dessa perioder utgér en
successiv dvergang mellan kdpare och séljare. Avtalstiden ror sig om 2-5 ar fran
bokslutsdagen till det att prekriptionstiden har 6verskridits. | samband med
kopeavtalet ingds det ofta olika tillsvidareavtal eller andra avtal mellan parterna,
sasom anstallningsavtal, aktieagaravtal, serviceavtal och licensavtal. | kopeavtalet
ar det vanligt att saljare bifogar information om malféretaget som innehaller
narmare upplysningar om vissa av malféretagets egenskaper, sasom vilka varor
och anskaffningsvarden som ingar i vardet av det givna garantivarulagret, vilka
immateriella rattigheter foretaget har samt beskrivningar av muntliga avtal.
(Sevenius 2011.)

Ett kopeavtal vid aktiedverlatelse kan beskrivas som indelning i olika byggstenar.
Byggstenarna ar justering av pris, garantier, parter osv. Alla byggstenar bildar ett
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villkor som reglerar en del av avtalet. Det beror pa sjalva avtalssituationen om
byggstenarna &r enkla eller krdver mer omfattande forhandling. (Sevenius 2011,
296-299.) Figur 13 beskriver tio centrala byggstenar vid kdpeavtalet.

Garantier och

Icke-

reglering av Pris och betalning § |\ urrensvillkor

garantibrister

Standardvillkor

Parter och K6pobjekt och
definitioner overlatelse

Lagval och tvister

FIGUR 13. Centrala byggstenar i kopeavtalet (Sevenius 2011, 299).

Under avtalstiden ar det viktigt att komma framat hela tiden for att undvika att
information lacker ut om forvarvet. For kopare ar detta viktigt for att ingen
konkurrent ska kunna kopa malforetaget istéllet. Detta kan handa fastdan man
hunnit langt i forvarvsprocessen. Det gar att kombinera snabbhet och noggrannhet
ifall man har goda rutiner och duktiga medarbetare. Vidare bor ledningen vara
valdigt delaktig fastdn man anlitat konsulter eller advokater for genomférandet av
forvarvet. Det ar foretagsledningen som kan och maste bedoma vikten av riskerna
vid avtalsskrivningen. Konsulter och advokater ar kanske inte sa involverade i
verksamheten och har darfor svart att se skillnaden mellan viktiga och oviktiga
delar. (Pineus 2002.)
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4 TRANSAKTIONSJURIDIKEN VID FORETAGSFORVARV

Juridiken ar vid forvarv ett centralt begrepp och berdrs hela tiden genom
kopprocessen. Till transaktionsjuridiken i detta kapitel hor kop- och avtalsratt,
bolagsratt, skatteratt, redovisningsratt och arbetsratt. Det finns manga andra
mindre juridikdelar som berdr forvarvet i sin helhet, men som inte ar vasentliga i
detta arbete som berdr specifikt kopprocessen. Transkationsjuridiken knyts
samman med féregadende kapitel om transaktionsprocessen. Juridik ar, liksom
manga andra omraden, full av undantag och detaljer att ta i beaktande. Kapitlet ar
en relativt dverskadligt del av namnda omraden. Ofta vid foretagsforvarv behovs
en jurist som kan tolka och tillampa reglerna med hansyn till den unika situationen.
Det kan vara valdigt svart for en oerfaren foretagskopare eller saljare att
genomféra ett forvarv utan en jurist, eftersom juridiken oftast ar en valdigt

omfattande del av kdpprocessen.

| november 2011 tradde en lag i kraft som kraver att man gor en anmélan om
foretagsforvarv samt sander in bilagor om forvarvet till konkurrensverket. |
anmalan ska man redogodra for saljarens och kdparens kontaktuppgifter samt en
hel del annat som beror sjalva forvarvet. Statsradets forordning om
anmalningsskyldighet vid forvarv beskriver exakt vad anmalan ska innehalla.
(Finlex 2012.)

4.1 Avtal i kbpprocessen

Typiska avtal och dokument vid avtalsskrivningen ar sekretessavtal, information
memorandum, vilket betyder att det ar en beskrivning av malféretagets
affarsmodell som ska spegla foretaget och dess framtida potential, Letter of intent,
vilket &r ett dokument som beskriver avtalsforklaringen till férvarvet,
foretagsbesiktningsrapporten, kdpavtal, aktieagaravtal, bolagsrattsliga avtal och
finansieringsavtal. (Doepel 2011.)

Sekretessavtalet ar oftast det forsta avtalet som uppgors i kbpprocessen. Avtalets

avsikt ar att skydda séljarens sekretessbehov och gora det mojligt for koparen att
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granska malféretaget. Nar man skrivit pa sekretessavtalet har man lovat att
hemlighalla den information som man far under kdprocessen och exempelvis 2 ar
framat. Vidare beskrivs i avtalet hur stora botersbelopp som maste betalas fér den
som bryter detta avtal. | avtalsforklaringen beskriver man bakgrund och villkor for
hela kopprocessen, vilka foretag som ber6rs samt andra uppgifter som ar
vasentliga for bada parter att kanna till och ha till pappers. (Doepel 2011.)

| sjalva kopavtalet antecknas forutom foretagsnamnen, foremal for kopet. Vad som
féljer med kopet ska beskrivas noggrant. Uppgifter om eventuella hyres- leasing-
el- varumarkes- samt upphovsrattsavtal samt innehall i varje enskilt avtal. Vidare
bor det eventuellt finnas nedskrivet vad som inte hor till kopet ifall det kan verka
diffust. | avtalet beskrivs kopobjektets skick, om det finns ndgot som saljaren
speciellt har ndmnt. Kdpeavtalet beskriver hela foretagets dokumentation férutom
bokforingsmaterial. Dokumentation ska ges at képaren for att denne ska kunna
granska den. Vidare bor féljande begrepp behandlas och beskrivas noggrannt i
avtalet; skulder och ansvar, koppriset, beskattning, &agarrattsbytet,
ledningsrattsbytet, arbetstagaravtal, saljarens garantier, konkurrensférbud,
avtalsboter och skadeersattning samt underskrifter och eventuella bilagor. (Hietala
m.fl. 2010.)

4.2 Bolagsratt

Det forekommer sallan att inte nagon av parterna i ett foretagsforvarv ar ett
aktiebolag. Darfor berors aktiebolagsratten alltid p& nagot satt vid finansieringen,
vid besiktningsarbetet, vid Overlatelsen, vid integreringen eller i nagot annat
moment som hor till transaktionsprocessen. Har handlar det bl.a om hur man far
overlata aktier, hur foretag bildar en koncern eller hur féretag kan ga samman eller
delas upp juridiskt. Begreppet koncern innehaller sjalva moderbolaget samt ett
eller flera dotterbolag. Ett koncernféretag betyder ett féretag inom en koncern.
Koparforetaget och malforetaget kan bilda en koncernstruktur genom forvarvet.
Detta for med sig manga rattsliga begrepp sasom bolagsratt, skatteratt och
redovisningsratt. Grunden for en koncernbildning &r att ett aktiebolag blir
moderbolag om det dger mer an halften av résterna for alla aktier eller andelar i

foretaget. (Sevenius 2011.)



28

Nyemissioner av aktier kan ha stor betydelse vid foretagsforvarv. Med
aktieemission menas att ett aktieforetag erbjuder allmanheten och befintliga
aktiedgare majlighet att teckna nya aktier i foretaget. Detta gérs normalt sett for att
hjalpa foretaget med finansiering av olika slag eller for att kunna skapa tillvaxt i
foretaget. En nyemission Okar foretagets aktiekapital. Emissioner hjalper foretaget
att finansiera kopeskillingen vid forvarvet. (Nyemission 2012.) Foretagen kan
ocksa forhandla om att finansiera kopeskilingen med malféretagets aktier. |
sadana fall bor en revisor granska och godkanna varderingen av malféretagets
aktier. Efter transaktionen paverkas de sammanslagna aktiedgarnas situation av
hur foretagets aktier har varderats. (Sevenius 2011, 367-368.)

Beslut om foretagsforvarv goérs oftast av bolagsstamman, styrelsen eller VD:n.
Detta beror pa forvarvets unika situation, bl.a. pa vilken verksamhet kdparforetaget
driver, vilken typ av forvarv det galler samt vilken typ av atgarder som behover
goras for att forvarvet ska kunna genomfdras. Enligt aktiebolagslagen &ar det
bolagsstamman som har behérighet att fatta de centrala aktiebolagsrattsliga
besluten, styrelsen &r i mitten med behdrighet for strategiska beslut samt VD:n i
botten med behorighet for de dagliga driftsbesluten. (Finlex ¢ 2012.)

Eftersom ett forvarv oftast forknippas med ett strategiskt vagskal sa ar det i manga
fall styrelsen som &r beslutsorganet i processen. Styrelsen ar dock inte alltid
samlad, vilket kan gora det svart nar forvarvet kraver lopande beslutsfattande
under intensiva perioder i processen. Foretagen l6ser detta i praktiken med att
styrelsen fattar besluten fore en transaktionsprocess drar igang. Ett
foretagsforvarv ar i manga fall en del av foretagets dagliga verksamhet, vilket kan
innebara att VD:n har behdrighet att besluta om forvarv. VD:n har enligt lagen som
uppgift att skota bolagets |6pande forvaltning enligt styrelsens direktiv. Dock finns
det ingen tydlig linje som avgor om ett beslut om forvarv faller innanfér ramarna for
VD:ns behorighet. Forvarv ingar knappast i VD:ns arbetsuppgifter. Man bor anda
komma ihag att alla forvarv ar olika. Exempelvis ett inkramsférvarv, dar en del av
ett foretag kops upp, kan ligga inom VD:ns beslutsomrade. Det kan ocksa vara sa
att styrelsen har gett VD:n lov att férvarva foretag inom vissa prisintervaller och
tider. (Sevenius 2011.)
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4.3 Skatteratt

Beskattningen av forvarvet for kdparen och séljaren har ofta avgérande betydelse
for strukturen av forvarvet. Skatteratten ar ett stort omrade som bestar av regler
med manga undantag. Det ar inte mojligt att redogora for alla skatteregler som &r
tilampliga pa foretagsforvarv eftersom det ar ett sa stort omrade som férandras
hela tiden. Darfor bor parterna speciellt vid stora forvarv ta hjalp av

skattespecialister. (Sevenius 2011.)

For koparen uppkommer det negativa effekter av den s.k. dubbel- och
kedjebeskattningen. Kedjebeskattningen betyder att nar varje fysisk eller juridisk
person &r ett eget skatteobjekt, s& beskattas en vinst i varje led som den passerar.
Alltsd dotterbolaget betalar skatt pa sin vinst, moderbolaget betalar skatt pa
utdelning fran dotterbolaget och moderbolaget betalar skatt pa utdelningen fran
moderbolaget. Dubbelbeskattningen betyder i sin tur att ett foretag betalar
inkomstskatt for vinster i bolaget och aktieagaren betalar skatt for
vardedverforingar som gors fran bolaget till aktieagaren. Det betyder att samma
vinst beskattas tva ganger. Men for att koncerner inte ska bli orattvist behandlade
skattemassigt i jamforelse med andra foretag sa kan man fora 6ver resultat mellan
bolagen for att utjamna skattebelastningen mellan koncernféretagen. (Sevenius
2011.)

Kodparforetaget har skattefrihet for resultatbverforing vid forvarv vilket innebéar
skattefria intakter. Dock uppkommer skatteplikt for koparforetaget vid
koncernbidrag  fran  malféretaget.  Koncernbidrag  betecknar tillatna
vardedverforingar mellan tva bolag som verkar inom samma koncern. Dock ska
det ske fran moderbolag till dotterbolag eller tvartom. Detta betyder att man kan
flytta vinster och forluster inom en koncern for att jAmna ut skattebelastningen.
Men flera kriterier maste uppfyllas for att koncernbidrag ska fa lamnas.
Koncernbidrag kan inte lamnas under det forsta aret efter forvarvet eftersom
koncernforhallandet maste ha forekommit under ett helt beskattningsar fore.
(Finlex d, 2012.)
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Skillnaden mellan ett aktiebolagsforvarv och ett inkramsforvarv &ar betydande vad
galler mervardesskatteratten. En aktiebolagstverlatelse betyder endast forandring
av aktieagandet, inte specifikt av vem som &ger vilka tillgangar. Vid en
inkramsoverlatelse sker en enskild Gverlatelse av varje tillgang, vilket betyder att
mervardesskatten baseras pa kopeskillingen. (Sevenius 2011.) Momsen ligger i
Finland pa 23 % och ska betalas av kdparen vid forvarv. Detta betyder att det kan
rora sig om betydande skattebelopp for kdoparen vid inkramsforvarv. (Hietala m.fl.
2010.)

4.4 Redovisningsréatt och goodwill

Goodwill ar det belopp som Overstiger malforetagets nettotillgdngars véarde i
kopeskillingen. Alltsa nar besiktning och vardering har gjorts av malféretaget och
man har faststallt kopeskillingen, sa ar goodwill det belopp som till den slutliga
kopeskillingen overstiger malféretagets varde. (Svennas 2011.) Goodwill ar darfor
ur redovisningsperspektiv ett positivt skillnadsbelopp som uppstar mellan vardet
pa aktierna och vardet pa nettotillgangarna. Goodwill &r positiva skillnader som
inte kunnat identifieras under forvarvsanalysen da kopeskillingen faststallts.
Manga ganger ar goodwill ett uttryck for koparens forvantningar pa en positiv
framtida utveckling for bada foretagen genom synergieffekter och
samordningsfordelar. Det kan ocksa vara sa att saljaren ar en battre forhandlare
an koparen och genom det astadkommer goodwill. (Sevenius 2011.)

Goodwill redovisas som en immateriell anlaggningstillgang pa
koncernbalansrakningens aktivsida. Men det ar fel att se pa goodwill som andra
immateriella rattigheter, sasom varumarke eller patent, eftersom goodwill inte kan
sdljas eller skiljas fran koncernen. Redovisningsmassigt sa folies samma monster
som for andra anlaggningstillgdngar, dvs. varje ar prévas det om tillgangens varde
bestar eller ifall en eventuell vardenedgang som belastar resultatrakningen har
uppkommit. Redovisningen av goodwill kan darfor liknas med vanliga
anlaggningstillgangar med en planenlig avskrivning som exempelvis maskiner och
inventarier. Problemet blir da att bestamma den ekonomiska livslangden. Goodwill

kan inte pa det sattet jamforas med t.ex. en maskinsavskrivning. (Sevenius 2011.)
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Riktlinjer for planenliga immateriella anlaggningstillgangars avskrivningar ar 5-20
ar och for de materiella avskrivningarna 5-10 ar. Goodwill ska i regel avskrivas
inom 5 ar, men den kan i vissa fall uppga till hogst 20 &r beroende pa

verkningstiden. (Bokféringsndmnden 1999.)

TABELL 1. Forvarvsanalys och goodwill (Sevenius 2011, 403).

Kopeskilling 700
Tillgangar i dotterforetaget
Fastighet Bokfort varde 600
Overvarde +200
Maskiner Bokfort varde 400
Overvarde +100
Kortfristiga placeringar Bokfort varde 200
undervarde -100
Skattefodran +30
Ovriga tillgangar Bokfort varde 500
1930
Skulder i dotterbolaget
Skulder Bokfort varde -1250
Obeskattade reserver Skatteskuld -40
Tillgangars Gvervarde skatteskuld -90
-1380
Overtagna tillgdngar och skulder 550 -550
Skillnadsbelopp, Goodwill 150

Tabell 1 beskriver en férenklad version av hur man réaknar ut goodwill. Med under-
och overvarde menas den andel av kdpeskillingen som man kunnat hanvisa till det

enskilda objektet.

45 Arbetsratt

Aven Arbetsratten maste beaktas vid foretagsforvarv. Lagstiftningen kring
arbetsratten innehaller bl.a. regler om information till anstéllda vid foretagsforvarv
och regler om anstallningsforhallandets évergang. De anstéllda ar en viktig del av
resurserna for ett foretag, speciellt vid forvarv av tjansteforetag. Den enskilda

arbetstagarens egenskaper och anstéllningsvillkor &r av stor betydelse for
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koparen. Vid ett forvarv bor de anstalldas anstéllningsvillkor analyseras.
Nyckelpersonerna i malféretaget ar viktiga att fa pa sin sida som képare eftersom
deras attityd kan vara avgorande for hur integrationsprocessen lyckas efter att
man genomgatt kopprocessen. (Sevenius 2011.) | arbetsavtalslagen finns
noggranna foreskrifter om férfarande gallande anstallningsforhallanden. Det som
beror foretagsforvarv tas kort upp har.

Vid overlatelsen av verksamheten 6vergar de rattigheterna och skyldigheterna till
képaren som en arbetsgivare har om anstéllningsférhallanden som galler vid
forvarvstidpunkten. Overlataren ansvarar da for arbetstagarens lonefodran ifall det
har forfallit fore Overlatelsen om man inte avtalat om annat. Koparen vid ett
foretagsforvarv far inte saga upp en arbetstagares arbetsavtal endast p.g.a.
overlatelse av verksamheten. Nar en arbetsgivare Overlater sin verksamhet at
koparen far arbetstagaren saga upp arbetsavtalet och det upphér pa dagen for
overlatelsen. Da behover inte uppsagningstiden beaktas ifall arbetsgivaren eller
den nya koparen av verksamheten har informerat arbetstagaren om Overlatelsen
senast en manad foére. (Finlex ¢ 2012.) Arbetstagarna har ratt att foljia med
verksamheten vid forvarv, oberoende av om det ror sig om ett aktiebolagsforvéarv
eller inkramsforvarv. De har aven ratt att valja ifall de vill folja med till den nya

arbetsgivaren eller stanna kvar hos saljaren. (Edilex 2009.)

Ett foretagsforvarv kraver forhandlings- och informationsskyldighet fran bade
kopare och séljare. | malféretaget genomfors dock vanligtvis ingen forhandling
eftersom foretaget inte fattar ndgot beslut om viktigare férandringar i samband
med forvarvet. Att informera personalen om ett férestdende foretagsforvarv ar ofta
kansligt eftersom det kan sanka prestationsformagan och skapa oro i féretaget.
Arbetsgivaren vantar darfor vanligtvis sa lange som modjligt fore denne informerar
de anstédllda. Oftast sker det i slutfasen av kopprocessen. Informationen till
representanter for de berérda arbetstagarna ska innehalla tidpunkt eller
prelimininar tidpunkt for Overlatelsen, skalen for Overlatelsen, Overlatelsens
juridiska, ekonomiska och sociala foljder for arbetstagarna samt planerade
atgarder som galler i forhallande till arbetstagarna. Arbetsgivaren ska kunna ge
svar pa fragor som representanterna ger. Informationen ska ske innan man gett ett

bindande bud. Det betyder att det ska géras innan man férbundit sig till férvarvet.
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Dock kan samarbetsforhandlingsskyldigheten ske langt tidigare. Innan
arbetsgivaren besluter om férandring av sin verksamhet ska denne pa eget initiativ
férhandla med arbetsorganisationen i foretaget gallande kollektivavtal. Detsamma
galler beslut om viktigare forandringar av arbets- och anstalliningsforhallandena for
arbetstagarna i foretaget. Samarbetsforhandlingar kan goéras i manga olika
situationer, men det som ocksa hor till forvarv ar nar det sker forandringar i
foretagsverksamheten som kommer att leda till uppsagningar, permitteringar eller
anstallningar pa deltid. (Edilex 2009.)

Det ar ganska vanligt att foretagsforvarv forknippas med kostnadsnedskarningar
som paverkar personalen i de inblandade foretagen, sarskilt malféretaget.
Foretagsforvarv ar dock inte ett arbetsrattsligt godtagbart skal till uppsagningar. En
uppséagning ska alltid fran arbetsgivarens sida vara sakligt grundad. Det finns dock
andra rattsligt godkanda skal till uppsagningar sasom forandringar ekonomiskt,
tekniskt eller verksamhetsmassigt av arbetsstyrkan. En arbetsbrist kan i manga fall
uppsta vid forvarv p.g.a. dubbleringar pa olika poster da bada foretagen slas
samman. Den nya &garen har alltid ratt att fortsatta sitt arbete i det forvarvade
foretaget, vilket betyder att denne inte behdver behalla personal som har samma
arbetsuppgifter som &agaren tankt utfora sjalv. Dock kan det konstateras att
arbetsrattslagstiftningen ger den enskilda arbetstagaren grundlaggande rattigheter
vid foretagsforvarv. Vid inkramsforvarv kan detta leda till oférutsedda kostnader for
koparen da en viss osadkerhet finns om vart personalen ska ta vagen. (Sevenius
2011.)
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5 PRESENTATION AV UPPDRAGSGIVAREN

Uppdragsgivare for detta examensarbete ar Keymet Ab som verkar i Jakobstad.
Foretaget ar ett litet metallféretag i Jakobstad som har vuxit kontinuerligt och idag
ar en betydande aktor inom metallboranschen. Foretaget har byggt upp ett
valfungerande natverk av kunder i Finland, Sverige, Estland och Malaysia samt
har leverantérer i Kina, Finland och Sverige (Sundqvist 2012). Figur 14 beskriver

Keymet och foretagets internationella samarbetspartners.

« Malaysia
« Estland
* Sverige
« Finland

Leverantorer

* Sverige
* Kina
« Finland

FIGUR 14. Keymet Ab:s natverk av samarbetspartners.

Keymets omsattning 2011 var 1,8 milj. € och antalet anstallda var 21. Som VD foér
foretaget fungerar Christian Sundqvist. Foretaget har vuxit kraftigt genom tva

stycken foretagsforvarv. (Sundqvist 2012.)

5.1 Keymet Ab

Foretaget har en stor underleverantdrsverksamhet. Det ar specialiserat pa CNC
frasning och svarvning och tillverkar specialverktyg som anvands vid
maskinbearbetning och foderpumpar. Keymet tillverkar ocksa alla de komponenter
som behovs vid kraftoverforing. Keymet ritar, planerar, tillverkar, bearbetar och

testar produkter enligt mattbestéllning fér sina kunder. (Keymet 2012.)

Keymets verksamhet grundades 1986 av Per Finnholm i Bosund. | borjan av 2008

kopte WT-steel upp Keymet och i november 2009 kopte Keymet i sin tur upp Stera
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systems affarsverksamhet, som aven &ar kant som Beertekno i Jakobstad.
Foretaget verkar nu under namnet Keymet Ab. Foretagsforvarven har varit lyckade
for alla parter a&ven om de har kravt mycket tid. Sundqvist var inte med nar det
forsta foretagsforvarvet gjordes ar 2008. Men han var med vid foretagsforvarvet ar
2009 som blev ett lyckat forvarv for foretaget men det krdvde mycket arbete.
Svarast enligt Sundqvist var momenten i képprocessen dar det skulle forhandlas
om exakt vad som ingér i kopet sasom lager, varor under tillverkning, maskiner,
goodwill samt vilka villkor som galler. Efter forvarvet var det svart att Gvertyga
kunderna om att det nya foretaget klarar av kvalitetskraven och leveranstiderna.
Men forvarvet férde med sig en fyrdubblering av omsattningen, vilket innebar att

det var ett valdigt lyckat forvarv pa alla satt. (Sundqvist 2012.)

Keymet AB importerar en liten del av ramaterialet som foretaget behover. Man
importerar ocksa en betydande andel av komponenter. Féretaget har valt att ha
utlandska leverantorer for att pa det sattet f& den kvalitet de onskar till ett lagre
pris. Keymet exporterar i princip alla typer av metallarbeten, men stérsta delen till
elektronikindustrin. Alla produkter som exporteras anpassas enligt kundens
onskemal. Keymet fungerar i huvudsak som kontraktstillverkare, vilket betyder att
kunden sjalv planerar sin produkt och Keymet tillverkar den. | dagens lage
exporteras Keymets produkter till Sverige, Estland och Malaysia. Men huvuddelen
av foretagets export gar till Sverige. Logostiken skéts med lastbil och farja, lite
beroende pa var i Sverige eller Estland de levererar sina varor. Exporten till
Malaysia sker med flyg. Keymet har en leveranstid pa normalt tre dagar till de
narliggande landerna. | logistikkedjan finns inga mellanhander, utan produkterna

levereras direkt till kunden. (Sundqvist 2012.)

Keymet har blivit ett allt mangsidigare metallféretag med en expertkunskap inom
tunnplatsproduktion som har vuxit sig stark under artionden av erfarenhet inom
bearbetning. Foretaget ar valetablerat och har en professionell kunskap om det
man gor. Keymets framgang som langvarig leverantér grundar sig pa foretagets
breda kunnande, den mangsidiga maskinparken samt flexibel och kundinriktad
service. (Keymet 2012.)
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Keymet AB inledde sin internationella verksamhet i samband med
foretagsuppkopet av Stera systems affarsverksamhet i Jakobstad i november
2009. Stera system hade internationella kunder som blev Keymets kunder i och
med sammanslagningen. Foretagets internationalisering har varit positiv for
foretaget. Konkurrensen utomlands &r mindre an i Finland inom vissa omraden
och en stor del av Keymets marknad finns utomlands. Det finns alla mdojligheter for
foretaget att vaxa och utvecklas internationellt. Internationaliseringen 2009 har
bara paverkat foretaget positivt eftersom de volymmassigt storsta och mest

Idnsamma produkterna exporteras. (Sundqvist 2012.)

5.2 Keymet som uppdragsgivare

Keymet Ab har delvis satt in i sin strategi att vaxa genom foretagsforvarv.
Foretaget ar 6ppet for nya mojligheter. Nar man vill bredda verksamheten och
komma in pa nya omraden sa ar det basta sattet att gora det via foretagsforvary,
enligt Sundqvist. Att kdpa fardigt kunnande genom t.ex. inkdp av en konkurrent

kan manga ganger vara bra for bada parter. (Sundgvist 2012.)

Sundqvist oOnskade att jag skulle skriva om sjalva koépprocessen vid
foretagsforvarv, eftersom det ar en komplicerad process med manga steg. Att
undersoka hur andra gatt till vaga vid sina forvarv kan vara givande och ge mer

kunskap om amnet.

Enligt min forhoppning ska detta examensarbete ge viktig kunskap om amnet till
Keymet Ab. Foretagsforvarv ar ett sa komplicerat projekt att nagon aldrig lar sig
allt om amnet, men olika erfarenheter och olika synpunkter pa saken kan skapa
nytankande och véacka idéer pa lang sikt. Forvarvsprocessen ar oftast lang och
pafrestande. Ifall man forereder sig val och hela tiden utvecklar tillracklig kunskap

om amnet sa tror jag att man har alla méjligheter att lyckas pa forvarvsmarknaden.
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6 FORSKNINGSMETOD

Alltid nar man ska genomfora en praktisk undersékning sa maste man valja
undersokningsmetod. Det finns manga olika undersékningsmetoder att valja pa,
och det ar viktigt att man véljer en metod som passar in pd amnet sa att man far ut
de basta mdjliga resultaten av undersokningen. | detta kapitel kommer jag att
presentera min undersokningsmetod och ta upp varfor just denna undersokning

valdes samt dess reliabilitet och validitet.

6.1 Val av forskningsmetod

Man kan antingen anvanda sig av kvalitativ undersdkning eller kvantitativ
undersokning. Den sistndmnda ar en undersdkning av méatbar karaktar, det vill
sdga att man i ganska stor omfattning kan mata undersokningen. Utgaende fran
enkatundersokningar kan man gora upp statistik och mata resultaten. Kvalitativa
undersokningar gar djupare in pa amnet och ska ge en inblick i och forstaelse av
den fragestalining som man arbetar med. Man kan enkelt skilia pa dessa tva
undersokningsmetoder genom att illustrera ett exempel. En Kkvantitativ
undersokning kan séga oss hur stor andel av malgruppen som foredrar ett visst
varumarke medan en kvalitativ undersdkning sager oss varfor man foredrar ett

varumarke. (Faarup & Hansen 2011.)

For mig var det ganska sjalvklart redan fran borjan att vélja den kvalitativa
undersokningen som min undersokningsmetod. Mitt amne kraver en kvalitativ
undersokning eftersom det i allmé&nhet ar ett ganska djupt och kansligt amne for
foretagen. Jag ville ta reda pa hur foretagen har gatt tillvaga vid sina kopprocesser
samt aven ta del av asikter och erfarenheter som de har frdn genomforda forvarv.
Jag genomforde sex stycken kvalitativa intervjuer med olika foretag fran
Osterbotten som har genomfort minst ett forvarv. Den kvalitativa undersékningen
genomfordes genom temaintervjuer. Intervjuerna undersokte foretagens
kopprocess vid ett valt forvarv. Foretagen var bade sma och medelstora foretag.

Intervjuerna genomfordes i slutet av april och under maj manad ar 2012.
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6.2 Kvalitativ undersokning

Den kvalitativa undersokningens syfte ar att forstd bakomliggande motivation och
orsaker till en enskild sak eller handelse. Datainsamlingen for undersdkningen &ar
ostrukturerad, vilket betyder att den inte ar sa strikt strukturerad som vid en
kvantitativ undersokning. | kvalitativa undersékningar anvander man sig inte av ett
frageschema, utan av en frageguide dar intervjuaren har anvant olika teman och
omraden som intervjupersonerna har fatt fragor om. Forloppet under intervjufasen
kan darfor vara mer varierande &an vid en kvantitativ undersékning. Om en
tillfragad under en kvalitativ intervju borjar prata om andra saker eller far ovantade
associationer sa skall intervjuaren i princip inte avbryta honom eller henne, utan
forsoka folja upp och férdjupa det som den tillfragade sager och anser. (Faarup &
Hansen 2011.)

Det ar uppenbart att bearbetningen av resultaten i en kvalitativ studie inte goérs
med hjalp av statistiska metoder. | ett forlopp dar intervjupersonerna far prata fritt
och dar det handlar om motivation och djupare diskussioner kommer det man far
ut av intervjupersonerna att vara av en indirekt och underférstadd karaktar. Man
maste har kunna tolka och forstd manniskors kommunikation for att kunna gora
riktiga tolkningar och kunna dra de ratta slutsatserna. | kvalitativa studier handlar
det om fdljande begrepp; vad som sags och ibland vad som inte séags, nar, hur,
varfor och pa vilket satt. Man spelar alltid in kvalitativa intervjuer for att pa detta
satt sakerstalla sig om att man efterat har majlighet att tolka de signaler som den
tillfraigade ger. Nar det galler resultaten ar syftet att skapa forstdelse, ge
beslutsfattande information och ge slutrekommendationer. Den kvalitativa
undersokningen planeras utifran att kunna ge insikter och forstaelse inom
omraden som man i stunden inte kan fatta bra beslut om. (Faarup & Hansen
2011.)

I min undersdkning genomforde jag kvalitativa intervjuer som temaintervjuer, vilket
betyder att intervjun var halvstrukturerad. Det betyder att frdgorna var uppstallda i
en intervjuguide och i olika teman. Sedan stallde jag foljdfragor utover dessa. Alla
intervjuerna bandades in och transkriberades. For min del var det bra att gora

intervjuerna pa varen och sedan skriva klart forskningsdelen pa hosten. Det gjorde
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att jag inte behovde ha brattom nar jag analyserade svaren. Jag tror det ar bra att
man har tid pa sig att tanka igenom sitt arbete och de svar man fatt i en kvalitativ
intervju. Det ger mer forstaelse vad intervjupersonerna har forsokt forklara. Aven
nar man transkriberar intervjuerna sa bor man ha tid pa sig att noggrant lyssna
igenom intervjuerna for att tolka materialet sa bra som mojligt. Alla intervjusvar
som jag fick ar olika och unika. Det gor att svaren och resultatpresentationen blir
ostrukturerad. Denna metod passar mitt amne utmarkt eftersom jag vill ta reda pa
vad, hur, varfor och pa vilket satt. Jag vill genom detta arbete kunna skapa en

forstaelse for foretagsforvarv.

6.3 Datainsamling och analys

Jag var redan fran borjan beredd pa att den praktiska delen skulle krava mycket
tid. Intervjuguiden planerade jag lange och val eftersom amnet ar ganska kansligt
for foretagen. Jag valde mina fragor med omsorg. S& héar i efterhand kan jag
konstatera att intervjuguiden var lite for lang eftersom de flesta intervjuerna tog
over en halv timme. Dock ar det valdigt svart att forutse hur mycket den tillfragade
har att beratta. Manga intervjupersoner hade jattemycket att beratta spontant,
vilket ar bra for detta amne. Overlag sa anser jag anda att jag behévde ha med
alla fragorna for att det skulle ge en helhetshild av hela képprocessen. Jag

lyckades aven fa igang diskussioner genom fragorna, vilket &r positivt.

Det var krdvande att hitta lampliga foretag for undersokningen eftersom det ar
ganska fa foretag i Osterbotten som genomfort foretagsforvary. Amnet kraver
dessutom att intervjupersonen behover vara av ledande stélining, helst VD.
Eftersom det oftast & VD:n som leder forvarvsprocessen och har mest kunskap
om amnet. Jag misstankte fére jag tog kontakt med foretagen att personer i
ledande stallning kanske inte vill eller har tid med en sadan har intervju, men jag
blev anda positivt 6verraskad. De flesta som jag tog kontakt med var positiva till en
intervju. Sedan under intervjuernas gang sa hade de flesta valdigt mycket att
beratta om amnet och jag larde mig enormt mycket under de héar sex intervjuerna.
Nar jag sedan borjade analysera svaren sa markte jag i ett tidigt skede att jag
lyckats fa in valdigt olika svar eftersom det var valdigt olika typer av férvarv som

foretagen hade genomfort. Det tycker jag ar bra, for saledes fick jag asikter och
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svar gallande forvarv sasom koncernbildning, verksamhetskép, foretagskop och
internationella foretagskop. Det gav manga intressanta svar och det kraver aven
att jag i ganska stor utstrackning presenterar manga svar enskilt for respektive
foretag. | min resultatdel har jag forsokt redogora foér de mest vasentliga svaren
och asikterna for att formedla en sa enkel och klar bild som mdjligt gallande alla

exempel pa foretagsforvarv.

6.4 Reliabilitet och validitet

Det ar viktigt att reflektera Over undersokningens reliabilitet och validitet.
Validiteten beréattar for oss hur palitlig undersokningen ar. Detta kan man mata
genom att ta reda pd om man fatt svar pa forskningsfrdgan genom
undersokningen. | varje undersokning ar det viktigt att kontrollera att de fragor som
stélls ar relevanta for det man vill méata. Detta ar ganska centralt inom kvalitativa
undersokningar. Reliabiliteten eller tillforlitigheten berattar for oss ifall resultaten
kan generaliseras eller upprepas. Alltsd kan man saga att matningen ar stabil och
att en ny matning ger samma resultat. Detta ar svart att mata vid kvalitativa
undersokningar eftersom alla intervjuer oftast ger olika svar. Man kan illustrera
begreppen validitet och reliabilitet med en simmare som ska dyka ner i en
bassang pa ett bestamt stille vid varje dykning. Om denne traffar vattnet pa
samma stélle varje gang ar reliabiliteten hog. Om simmaren dyker ner i vattnet pa
fel stalle ar validiteten lag. Validiteten ar saledes htég om simmaren dyker ner i
vattnet p& det ratta stallet och reliabiliteten &r htég om denne kan upprepa

dykningen pa exakt samma stélle varje gang. (Faarup & Hansen 2011.)

I min undersokning klassar jag validiteten som mycket hog eftersom jag anser att
jag har kunnat mata det som jag avsett att mata. Jag ville ta reda pa hur
osterbottniska foretag gar tillvaga vid olika forvarv som de genomfort. Jag tycker
att jag fatt svar pa de mest vasentliga sakerna. Nar det galler reliabiliteten sa ar
den ganska svar att méata eftersom en kvalitativ intervju inte &r identisk med en
annan. Eftersom varlden forandras och tillvagagangssatt vid foretagsforvarv hela
tiden utvecklas samt att reliabiliteten ar kopplad till understkaren sa ar det

osannolikt att en upprepad studie skulle pavisa ett identiskt resultat.
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7 RESULTAT OCH DISKUSSION

| detta kapitel kommer jag att presentera resultaten av undersokningen, vilka svar
jag fatt och aven mina egna asikter och analyser. Jag gjorde sex intervjuer med
chefer i ledande stallning fran osterbottniska foretag som genomfért minst ett
foretagsforvarv. Tva av intervjupersonerna beskriver &ven internationella
foretagsforvarv. Redan nu kan namnas att alla sex intervjuerna ar relativt olika
eftersom det handlar om olika stora foretag, och olika typer av forvarv. Fyra av
intervjupersonerna var kopare i forvarvsprocessen, en intervjuperson var
foretagsformedlare mellan képare och saljare och den sista var med i bildandet av
en koncern. Detta gor det svart att jamfora ett forvarv med ett annat eftersom de
alla ar sa valdigt unika. Darfor presenteras foretagens tillvagagangssatt vid
foretagsforvarv ganska langt enskilt fér sig och sedan jamfors med andra foretag i

den man det gar.

Intervjuerna genomférdes mellan 18.4.2012 och 22.5.2012. Jag tyckte att det
kravdes for min del att alla intervjuerna var férdelade pa en manad. Pa det sattet
kunde jag forbereda mig ordenligt for varje intervju. Alla intervjuerna var ganska
olika och jag fick tanka igenom pa forhand hur jag skulle fraga olika saker. Det ar
klart att jag utgick fran min intervjuguide, men eftersom intervjupersonerna hade
sa olika typer av forvarv som de genomfort, sa behovde jag fundera lite kring
detta. Intervjuguiden var uppdelad i 6 olika teman med sammanlagt 22

huvudfragor och ytterligare 21 underfragor.

Vid varje intervju hade jag med mig ett extra exemplar av intervjuguiden som
intervjupersonen fick bekanta sig med fore vi startade intervjun. Jag valde att inte
sanda ut intervjuguiden pa forhand for att pa det sattet kanske fa arligare och mer
spontana svar. Om jag skulle ha sant ut den fére kanske svaren hade blivit mer

invade, intervjupersonerna bad inte heller om att fa intervjuguiden pa férhand.

Vid alla intervjuer sa fragade jag fore vi startade intervjun vilket foretagsforvarv
som de vadljer att grunda sina svar pa under intervjuns gang. Jag onskade av de

intervjupersoner som hade genomfort internationella féretagsforvarv att de skulle
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grunda sina svar pa dem, sa att jag skulle fa in lite perspektiv aven pa utlandska
foretagsforvarv. Dock blev det i nagra intervjuer ganska rorigt da intervjupersonen

svarade utgaende fran flera av sina forvarv.

| foljande tabell har jag delat upp féretagen och intervjupersonerna genom att
numrera dem. En intervjuperson ville vara helt anonym, vilket resulterade i att jag
haller alla féretagen anonyma i texten. Detta p.g.a. att det annars gor det svart for
mig att presentera svaren pa ett sa uttbmmande satt som mdjligt samtidigt som jag

ocksa bor tanka pa anonymiteten.

TABELL 2. Kvalitativa intervjuernas information

Intervjunr | Datum Foretag Intervjuperson

1 18.4.2012 | Foretag A Intervjuperson 1
2 24.4.2012 | Foretag B Intervjuperson 2
3 25.4.2012 | Foretag C Intervjuperson 3
4 26.4.2012 | Foretag D Intervjuperson 4
5 7.5.2012 Foretag E Intervjuperson 5
6 22.5.2012 | Foretag F Intervjuperson 6

Foretag A ar ett metallforetag i Jakobstad som aven ar uppdragsgivare for mitt
examensarbete. Detta foretag har genomfort tva stycken lyckade foretagsforvarv
och ser forvarv som en mdéjlighet att vaxa snabbt, men det ingar dock inte i deras

strategi att véxa genom forvarv.

Foretag B bildade en koncern for knappt tva ar sedan. Foretaget var tidigare ett
litet tekniskt foretag som ville utvecklas genom att sla ihop flera tekniska foretag i
en koncern for att kunna erbjuda kunden en helhetslosning genom de

gemensamma tjansterna. Foretagsforvarv ingar inte i foretagets tillvaxtstrategi.

Foretag C &r ett stort livsmedelsféretag som har genomfért manga foretagsforvarv,
bade stora och sma, internationella och nationella forvarv. Foretaget har delvis
satt in i sin strategi att de ska vaxa genom foretagsforvarv. Detta for att bredda sin

verksamhet och komma in pa nya omraden.
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Foretag D ar ett medelstort foretag i Osterbotten som ar marknadsledare inom det
man sysslar med. Foretaget har sedan tidigare kopt andelar av aktieforetag i bade
Sverige och Norge. Bada foretagen ar forsaljningsbolag som saljer foretagets
egna produkter. Darfor var det naturligt for foretag D att kopa fler andelar i
foretagen for att f& mer inflytande i de utlandska foretagen. Foretagsforvarv ingar

inte i foretag D:s tillvaxtstrateqgi.

Foretag E ar ett konsultforetag som bl.a. konsulterar vid féretagskop. Foretaget
har dessutom genomfért en del egna foretagsforvarv och har insatt i sin strategi att

vaxa genom foretagsforvarv alltid nar tillfalle ges.

Foretag F ar ett kommunalt energiféretag som har bildat en stor koncern genom
aren. Det senaste foretagsforvarvet var ett stort forvarv av ett annat statligt
foretag, och det var en lang process. En offentlig forvarvsprocess blir oftast langre
eftersom det ska godkdnnas av sa manga. Foretaget har insatt i sin strategi att

vaxa genom foretagsforvarv nar tillfalle ges.

Nedan presenteras svaren utgdende fran varje tema. | varje tema behandlar jag
forst intervjupersonernas asikter och svar och sedan kort mina egna asikter och

tankar.

7.1 TEMA 1, Bakgrund

Med forsta temat sa ville jag ha svar pa vilken titel intervjupersonerna hade i
foretaget samt vad som horde till deras arbetsuppgifter. Jag ville aven ha reda pa

vilka arbetsuppgifter som intervjupersonerna hade under forvarvsprojekten. Figur

15 visar respondenternas titel.

FOretags- Ekonomi- Administrativ
formediare direktdr chef

FIGUR 15. Respondenternas titel.
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Av de sex intervjupersonerna var tre stycken VD for foretaget eller koncernen i
fraga, tvd av dem var ekonomichefer och den sista var foretagsformedlare. VD:ns
arbetsuppagifter i foretagen varierade en del. En svarade att han hade ansvaret for
foretagets ekonomi, ledning, férsaljning och offertberakning. En annan VD svarade
att han ansvarade for de stora projekt som foretaget har pa gang just nu samt att
han fungerade lite som arbetsledare och projekttagare. Den tredje VD:n svarade
att han ar koncernchef med allt vad det innebar. Av de tva ekonomicheferna som
jag intervjuade jobbade en i huvudsak med intern redovisning, ekonomi och
personal samt processutveckling kring ekonomi och rapportering. Den andra hade
hand om foretagets ekonomiavdelning och aven att forbereda material bade for
ledningsgruppen, dar VD:n ingdr, och for styrelsen. Foretagsformedlarens
arbetsuppgifter bestod framst av att gora foretagsvarderingar och skoéta
generationsvaxlingar. Sedan 8 ar tillbaka har denne jobbat 70% for TE-centralen
med dessa tva uppgifter.

Arbetsuppgifterna var ganska olika vid aktuella féretagsforvarven. Intervjuperson 1
fattade besluten och deltog i forhandlingarna tillsammans med den &vriga
styrelsen. Intervjuperson 2 var med om grundande av en koncern. Hans
arbetsuppgifter bestod framst av att fungera som radgivare for de Gvriga bolagen
eftersom han varit med fran allra férsta bdrjan. Intervjuperson 2 var med och
diskuterade och funderade 6ver koncernbildningen och héll i tradarna for hela
projektet tillsammans med de 6vriga. Intervjuperson 3 hade i uppgift att vara med
vid priskalkylering, berakning och vid due diligensgranskningen. Intervjuperson 4
gick igenom avtal till slutférandet och gick igenom betalningsplanen eftersom han
kom in mitt under processens gang. Intervjuperson 5 var formedlare mellan kopare
och  séljare, uppgjorde foretagsvarderingar och  konsulterade  vid
generationsvaxlingar. Intervjuperson 6 ledde inképsgruppen och férhandlingarna

med sdaljaren.

Jag tror att en VD:s arbetsuppgifter varierar fran foretag till foretag. En VD for ett
litet foretag kan ha hand om hela féretagets ekonomi och ledning medan en VD f6r
ett storre foretag kanske ansvarar for foretaget, ar en del av ledningen och de har
uppgifterna tar upp hans arbetstid. Jag tror att fordelningen av arbetsuppgifterna

vid ett foretagsforvarv inte till s stor del beror pa personernas titlar utan de &r nog
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framst beroende av hur stort féretaget &r, hur manga som finns i ledningsgruppen
och vad ledningen kommer éverens om. Ar det frAga om ett litet foretag sé ar det
sjalvklart att foretagets VD och ledning skoter allting sjalva utan extern hjalp. Men
om det ar ett stort foretag sa blir genast fler inblandade, speciellt personer som
ansvarar fér ekonomin med tanke pa prissattning och dylikt. Ofta har stora foretag

extern hjalp av t.ex. jurister, skattespecialister och revisorer.

7.2 TEMA 2, Foretagsforvarvet

Det andra temat behandlar allmant det aktuella fbretagsforvarvet som
intervjupersonerna varit med om. Jag kommer att presentera alla foretag skilt for
sig sa att lasaren lattare ska kunna bilda sig en uppfattning om foretagsforvarvet.

Sedan beskriver jag férvarven utforligare i texten.

Ville bredda verksamheten
och komma in pé nya
omraden

Afférs-

En enhet av ett aktiebol
verksamhetsk3p &r 2009 e

FIGUR 16. Foretag A, information om foretagsforvarvet.

Foretag A kopte en del av ett aktiebolag och gjorde ett affarsverksamhetskop,
vilket betyder att man kdpte maskiner och lager och tog dver befintliga kunder och
en del av personalen men foretaget kopte inte hela bolaget utan en
verksamhetsdel av det. Intervjuperson 1 hade sjalv huvudansvaret for forvarvet
men aven resten av styrelsen var med och forhandlade i alla méten. Sa i det har
fallet fanns det en liten arbetsgrupp for forvarvet. Motiven till foretagsférvarvet var
framst att bredda verksamheten samt att komma in pa nya omraden. Foretag A
fick mjolighet att gora detta forvarv under lagkonjunkturen 2009, eftersom séljaren
inte skulle ha klarat sig pa egen hand da. Malforetaget blev kopt till ett bra pris

p.g.a. lagkonjunkturen och séljarens situation.
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Ville genom detta kunna

Tre dotterbolag, Sju personer |
ta sig an stora projekt

alla aktiebolag deldgarskap

Koncemnbildning,
drsskiftet 2010/2011

FIGUR 17. Féretag B, information om foretagsforvarvet.

Foretag B gjorde en koncernbildning vid arsskiftet 2010/2011 och slog samman tre
bolag som verkade inom branschen for husteknik. Alla bolag var aktiebolag och
det finns numera sammanlagt sju delagare i koncernen. Alla ager lika mycket och
har lika mycket ansvar, darfor blev ocksa insatserna jamnt fordelade pa alla agare.
Foretaget fick mycket extern hjalp av deras erfarna revisor. Tillsammans hade
agarna och revisoren ansvaret for koncernbildningen. Foretaget ville vaxa pa det
har sattet for att kunna ge kunderna en helhetslésning och ta sig an riktigt stora
och utmanande projekt. For att bli starkare inom alla omraden sa ville foretaget att
hela hustekniken skulle vaxa pa det har sattet och inte bara std pa ett ben, utan
man ville satsa pa alla grenar. Nu kan foretaget erbjuda helhetslosningar och t.ex.
ge kunden en istallet for fler offerter. Koncernbildningen har varit lyckad for alla

parter hittills. Koncernbildningen var ocksa nddvandig for att kunna utveckla

foretaget.

Vi har fatt fértroende pa manga hall och jag tror att detta var ett lyckat
beslut. (Intervjuperson 2, 2012).

Frén 2006 och framét. 5
stycken stdrre forviirv
och négra avbrutna case

Aktiebolag, bide |

K3p av mindre fdretag e
nlan:

med en stark fSretagare majoritetsandel

FIGUR 18. Foretag C, information om foretagsforvarvet.

Foretag C i sin tur har genomgatt manga foretagsforvarv och namner att generellt
sa hor det till dess strategi att kopa upp mindre foretag som har en stark

foretagare som drivit foretaget. Foretag C har kopt upp en majoritetsandel i
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foretagen och pa det sattet har den gamla agaren fatt fortsatta i verksamheten.
Den gamla &garen har da fatt en del av kopeskillingen som en option som strackt
sig Over en viss tid framat. Pa basen av det resultat som foretaget uppnatt sa har

betalningens slut-rat paverkats.

Foretag C har genomgatt bade nationella och internationella foretagsforvarv. Alla
foretag som forvarvats har varit aktiebolag. Motiven till foretag C:s manga forvarv
har varit att starka foretaget. Dels for att starka kottravaran som ar foretagets bas
ravara, vilken delvis har foradlats inom ett av koncernens bolag. Ett annat motiv
var en stravan till att bredda koncernen genom att inleda verksamhet inom
omradet for fardigmat. Dar har foretag C gjort foretagsforvarv bade i Finland och i
Sverige. Vidare sa har koncernen satsat pa storkoksforsaljning och gjort

investeringar i s.k. Tradingbolag.

Vi ville véxa som foretag och utnyttja vara ravaror pa detta satt, samt
bredda produktsortimentet och ocksd marknadsomradet.
(Intervjuperson 3,2012).

Foretag i Norge 80%
agandeskap ar 2012

Aktiebolag, Norge
dven koncernbolag

Foretag i Sverige 33%
agandeskap ar 2011

FIGUR 19. Féretag D, information om foretagsforvarvet.

Foretag D kopte upp fler andelar i de foretag som de redan var delégare i. Foretag
D har dotterbolag i Sverige och Norge. | Norge har foretaget okat sin andel fran
20% till 80% av agandeskapet. | Sverige har foretagets andel tkats fran 20% till
33%. Det betyder att foretag D annu ar minoritetsdgare i Sverige. Planen ar att

foretaget okar sin andel stegvist till 100% i bada bolagen pa sikt.

Dotterbolaget i Norge var aven ett koncernbolag, vilket betyder att foretag D blev
agare av alla tre bolag som horde till koncernen i Norge. VD:n hade ansvaret for
hela forvarvsprocessen med forhandlingar, prissattning och uppgorande av

avtalen. Dock sd hade han stor hjalp av sina egna revisorer och jurister.
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Malforetaget i Norge och Sverige hade ocksa sina egna revisorer och jurister.
Kontakten mellan koparen och saljaren skedde mest via videokonferenser men
aven via besok pa plats och per telefon. | slutskeden sa skedde nastan allt pa
plats i Norge och Sverige. Motiven till forvarven var att bada bolagen ar
forsaljningsbolag och i huvudsak séljer sina egna produkter sa ville foretaget helt
enkelt ha storre inflytande Over vad som hander och hur verksamheten styrs i
respektive land. Forsaljningen i de har bada landerna utgor cirka 80% av

foretagets totala omsattning, vilket gor bolagen valdigt viktiga for foretaget.

Det var mer ett forsaljningsstrategiskt beslut att kdpa upp storre
andelar sa att vi kan fa styra hela kedjan. (Intervjuperson 4, 2012).

Bada de berorda forvarvade foretagen ar ganska sma och har runt 20 anstallda
per foretag, vilket gor att organisationen inte ar lika utvecklad som i stérre bolag

nar det galler systematik och sadant.

Det ar viktigt for oss att se till att vi har samma systematik i vara
processer i alla lander dar vi verkar och det ska fungera i enlighet med
var policy och vara principer. (Intervjuperson 4, 2012).

Kop av hela foretaget som
antingen ingick i moderbolaget
eller utgjorde ett dotterbolag
(Eget forvarv 2009)

Bildande av nytt aktiebolag
utgdende fran substansen

FIGUR 20. Foretag E, information om féretagsfoérvarvet.

Foretag E formedlar foretagsforvarv och namner héar ett exempel. Malféretaget var
ett aktiebolag och koparen tillsammans med formedlaren bildade da ett nytt
aktiebolag och utgick fran substansen. Substansvardet av aktier berdknas genom
att vardera foretagets alla tillgangar minus lang- och Kkortfristiga skulder och
darefter dividerar man resultatet med antalet aktier i foretaget. Genom detta far
man fram vad substansen i aktiebolaget ar vart. (Aktiekunskap.nu, 2012.)
Substansen beaktar dock inte andra varden sasom varumarkesvarde, image och

personalkunnande. Det kan gélla t.ex. banker som har personalen som sin storsta
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resurs. Foretagets egna foretagsforvarv har varit kop av hela féretag som blivit
antingen dotterbolag eller bolag som ingar i moderbolaget beroende pa strukturen
i foretaget. Foretag E har genomfort 7 stycken féretagsforvarv dar intervjuperson 5

har representerat féretaget.

| var bransch ar det basta sattet att vaxa genom att gora foretagskop.
Det ar valdigt jobbigt att skaffa marknadsandelar pa annat hall.
(Intervjuperson 5, 2012.)

Vi har verkat i 28 ar och vi har alltid haft klart for oss att vi ska vaxa
och det via foretagskop. Forstas har vi organisk tillvaxt hela tiden men
ibland har vi vaxt 100% pa ett ar och da ar det ju klart att man inte
kunnat gora det pa annat satt an genom foretagskop.

(Intervjuperson 5, 2012.)

Ar 2009 gjorde foretaget tre foretagskop néastan samtidigt. Man hade siktet pa
Vasa och nar det sedan dok upp tre foretag till salu dar sa blev det affar.

malféretagen var ganska sma med sammanlagt cirka 30 anstallda.

Verksamhetskdp,
Substansen i
maélfdretaget

Aktiebolag Ar 2001

FIGUR 21. Foretag F, information om foretagsférvarvet.

Intervjuperson 6 i foretag F anser att det finns tva olika satt att vaxa pa. Antingen
vaxer man genom organisk tillvaxt, vilket ar ett tryggt men samtidigt ett valdigt

langsamt sétt att véaxa pa eller ocksa vaxer man genom foretagskop.

Vil man véaxa snabbt sd& ska man gora det via foretagskop.
(Intervjuperson 6, 2012).

Elbolag i Finland har inte varit till salu sa ofta de senaste tio aren. Intervjuperson 6
anser att man bor vara valdigt aktiv nar elbolag kommer till salu, om de passar in
geografiskt. Det aktuella forvarvet som foéretag F gjorde var ett verksamhetskop,

alltsa kop av substansen i foretaget.
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Dar fanns juridiska tvister som vi inte ville ta 6ver sa darfor valde vi att
goOra verksamhetskop. Skattetekniskt &r det oftast en férdel det, for att
om man koper hela bolaget sa blir priset oftast mycket hégre an
bokforingsvardet. Da ar det lattare att kopa bara affarsverksamheten
och fa det till det verkliga priset. (Intervjuperson 6, 2012).

Intervjuperson 6 hade ansvaret for hela forvarvsprocessen. Dock har Foretag F
kommunala &gare vilket betyder att beslutprocessen oftast blir mer utdragen och
tar langre tid. Motiven till forvarvet var att vaxa och bli mer effektiva genom

datautrustning och automatik.

Det ar valdigt svart att sparka en fjardedelsperson for att vara effektiv,
men om volymen vaxer sa kan man fa storre volym pa sammantalet
anstallda. Sa dar finns det en kostnadseffektivering genom att vaxa
volymmassigt. (Intervjuperson 6, 2012).

Inom foretag F har de som grund att hela tiden bli storre, att bli stor och konkurrera
ut mindre. Intervjuperson 6 anser att s& maste man gora i den raa affarsvarlden.
Nar malféretaget kom till salu inom féretag F:s verksamhetsomrade sa fick de en

unik chans eftersom den aktuella typen av bolag inte &r till salu sa ofta.

| detta underkapitel kom det fram ganska utforlig information om varje enskilt
forvarv som foretagen gjort. Det framgar att det finns manga typer av forvarv i
affarsvarlden. Dock var nagra intervjupersoner ganska faordiga medan andra
berattade mer utforligt om foéretagens forvarv. Men det viktigaste om
foretagsforvarven kom fram i intervjuerna. Samtidigt namns nagra asikter om

varfor foretagen valde en viss typ av forvarv.

Att kdpa endast substansen i ett foretag var relativt nytt fér mig och jag fick séka
fram mera information om fenomenet efter att jag genomfért intervjuerna. Uppkop
av substansen &ar egentligen samma sak som att gora ett affarsverksamhetskop,
alltsd man koper innehallet av verksamheten men man &ger inte foretaget. Det
forvarvade foretaget ags fortfarande av séljaren i sadana fall. Jag blev forvanad
Over att det & mest vanligt, enligt intervjuperson 5 som é&r foretagsformedlare,

med just substanskop.
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7.3 TEMA 3, Strategiplanering

Det tredje temat behandlar strategiplaneringen. Jag kommer att presentera tre
modeller som behandlar olika delar 1 strategiplaneringen dar alla
intervjupersonerna ar inblandade. Pa det sattet blir det lattare att jamfora

foretagen.

| den forsta modellen fragade jag intervjupersonerna om féretagen nagon gang
overvagde andra alternativ till foretagsforvarv och vad det var i sa fall. Det som
man kan konstatera har ar att fyra av féretagen har som strategi att vdxa genom
foretagsforvarv, alltsd mer an halften(66%) av de tillfragade. De andra har gjort det

mer som en engangsforeteelse genom koncernbildning och verksamhetskop.

Foretag A; Foretag B; Foretag C;

Hade planerat ett nybygge, . Startade projektet genom
en storre hall. Men fick k o'::g::;t“g‘:‘:: organisk tillvixt men
erbjudande som de inte diskuterade frim stg'hur konstaterade att

kunde tacka nej till. ’ foretagskop dr effektivare.
Foretag D; Foretag E; Foretag F;
Det var klart att satsa fler Det var klart pa férhand att Ville vdxa genom det
andelar i de tvad vaxa genom féretagskop snabbaste alternativet,
internationella foretagen. inom eget foretag. foretagskop.

FIGUR 22. De tillfragades 6vervagande géllande alternativ till foretagsforvarv.

Malforetaget var ganska klart for de flesta fore inledandet av forvarvsprocessen,
vilket de inte behovde gora nagon grundlig kandidatsdkning. Dock sa var det
nagra av foretagen som inte visste lange pa forhand vilket foretag de skulle
forvarva. Foretag A nappade pa erbjudandet fran séaljaren nar denne ringde och
bjod ut foretaget. Man hade forst dvervagt att gora ett nybygge av en hall, men nar
erbjudandet kom och foretag A samtidigt fick mojlighet att flytta in i en ny hall sa
kunde de inte motsta erbjudandet. Foretag B visste nog pa forhand vem de skulle
sla ihop sig med for att bilda en helhet i och med koncernbildningen. Foretag C har
nog kartlagt lite vad det finns for typer av foretag till salu. Och nar det finns ett
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intressant objekt som passar in pa det sattet att agaren vill fortsatta i
verksamheten efter kopet sa forsoker man ga vidare med detta. Nar det galler
fardigmatstillverkningen i koncernen har man forst forsokt vaxa organiskt men
kommit fram till att det effektivaste sattet ar att vaxa genom férvarv. Féretag D
hade inga andra alternativ. Eftersom det inte ingar i deras strategi att vaxa genom
forvarv sa var bara dessa tva bolag, som redan till viss del ar dgda av foretaget,
aktuella. Foretag E sOkte hela tiden efter lampliga objekt som var till salu och slog
till nar de hittade sadana. Detta foretag har kartlagt i sin strategi att det ska vaxa
genom foretagsforvarv. Foretag F fick en mojlighet att forvarva nar malféretagets
davarande agare forsokte sélja objektet. Det ar inte sa ofta som stora elbolag blir

till salu sa foretag F slog till direkt.

| den andra modellen presenterar jag vilka teorimodeller och analyser som man

enligt de tillfragade gjorde pa malféretaget;

Foretag A; FOretag B; Foretag C;
Analys av resultat och Inga analyser eftersom de visste be;ekr:II:‘nadreuz:s :::: SI: %al.:sék
balansrdkningar bakat i tiden, redan pa férhand vilka tre som och dis:':' ssi OI"I er bildas en
analyserade kunderna och gjorde skulle ga ihop, de var kinda med uppfattning om malforetaget
SWOT- analys p& milféretaget varandra fran tidigare genom observation
Foretag D; Foretag E;
Ber3knade vardet pa bolaget for FdretagsfSrmedlare gdr ordenliga Foretag F;
att fa ett pris, sjélva kdpbeslutet analyser pa malféretaget. Gjorde skatteanalys, tekniskanalys
har varit klart ganska lénge. maélféretaget bdr for egen del ha och juridiskanalys. Detta gbrs for
tidpunkten och priset har varit minst 8 anstéllda for att kdp ska bli besiktningen av milféretaget.
Sppen aktuell.

FIGUR 23. De tillfrdgades analyser av malforetaget.

Foretag A gjorde noggrann analys av resultat och balansrakning bakat i tiden. Man
analyserade kunderna i malforetaget, hur det gick fér dem och vad de var for
nagra. Sedan gjordes aven en SWOT-analys for att bedéma riskerna och
eventuella hot som kan uppkomma samt aven vilka mdjligheter och styrkor
foretaget kan ge dem. Foretag B gjorde inga analyser eftersom de lange hade haft
klart for sig vilka det skulle g& samman med. Agarna for de tre foretagen kande

varandra fran tidigare.
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Foretag C gjorde mest observationer vid bestk och diskussioner med
malforetaget. Man hade en s.k. berakningsgrund nar priset berdknades. Man
diskuterade mycket inom foretaget med styrelsen och ledningen och kontrollerade
intresset for det aktuella kopobjektet. Foretag D hade gjort kbpbeslutet redan langt
pa férhand eftersom det handlade om att kopa mera andelar i ett redan befintligt
dotterbolag. Sa inga analyser gjordes djupgaende dar. Foretag E gor grundliga

analyser néar de konsulterar andra foretag.

Det ar en saddan snabb utveckling idag att ett litet foretag har svart att
klara sig i den har branschen. Overlag vill man nog vara forsiktig sa
att inte koparen gar i konkurs efter nagra ar. Det kan ju forstas vara
konjunkturer som svanger fran vad det har visat. Men nar man
beraknar forvantningsvardet sa far man ga bakat i tiden och se
faktiska siffror och dar forsoéker man rékna hur det kommer att ga
framover for malforetaget, vilka mojligheter som finns. Sist sa beror
det nog pa hur képaren skoter det sedan. (Intervjuperson 5, 2012).

Foretag E gjorde manga analyser sasom skatteanalys, teknisk analys och juridisk
analys. Detta gjordes i samband med due diligensgranskningen och det ar enligt
intervjuperson 6 ganska vanligt att man gor sa i den aktuella branschen. Man bor

noggrant analysera for- och nackdelar med innehallet som man képer.

| den har branschen finns det gamla stolpar som har giftiga lager och
kemikalier i sig som exempel. Det betyder att det &ven finns miljérisker
med att utbva verksamhet i gamla fastigheter. (Intervjuperson 6,
2012).

Nar det galler information om forvarvet till intressenterna sa gick den till paféljande
satt: Foretag A:s personal informerades cirka tva manader pa forhand om det
kommande foretagsforvarvet. Nar foravtalet var skrivet holls ett informationsmote
tillsammans med den gamla &agaren. Ett till informationsmote ordnades &ven vid
Overtagandet. Leverantorena och kundkontakterna informerades efter att det
slutgiltiga avtalet var undertecknat. D& skickades brev ut at alla befintliga kunder
och leverantorer. Aven annonser informerade om forvarvet i dagstidningar och
hemsidan uppdaterades. Foretaget gjorde inga analyser av intressenternas
asikter, det var ett ganska litet kop som inte berérde nagon i stor utstrackning.
Daremot fick foretaget bra information av malféretaget att grunda sina analyser pa.

Séljaren var samarbetsvillig for att han var intresserad av att sélja.
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Foretag B har informationsméten en gang per manad. Intervjuperson 2 minns inte
exakt hur lange pa férhand som personalen informerades men nar alla bitarna var
pa plats och det inte fanns nagon risk for att forvarvet skulle falla samman, da
hade foretaget information om koncernbildningen. Samtidigt informerades
leverantérerna och kundkontakterna. Foretaget gjorde inte nagon direkt
undersokning om intressenternas asikter men det blev mycket prat och diskussion

om amnet efterat.

Personalen var nog nojd for att de kanner ju forstas att ju starkare vi
blir desto sékrare ar deras arbetsplats. S& det har nog varit positivt.
(Intervjuperson 2, 2012).

Foretag C:s personal informerades forst da kopet hade gjorts. Eftersom processen
var sekretessbelagd sa lange den pagick. Efter det offentliggjordes

foretagsforvarvet externt och internt.

Det som man kan tillagga har ar att nar det handlat om storre forvarv
sa har en grupp inom agarkaren varit informerad tidigare och pa det
sattet fatt ge sin input i saken. (Intervjuperson C, 2012.)

Foretag C fick bra information fran séljaren, vilket underlattade analyserna av

malforetaget.

Jag skulle nog saga att det ar den huvudsakliga kéllan av information
nar man besoker malféretaget och diskuterar. (Intervjuperson C,
2012.)

Foretag D informerade sin personal veckan efter att allting var klart angaende
forvarvet. D& gavs information bade muntligt och sedan skriftligt om att foretaget
hade forvarvat mera andelar. Leverantérerna och kundkontakterna informerades
egentligen inte alls. Eftersom foretaget redan var deldgare i de forvarvade
foretagen sa blev det en valdigt smidig och odramatisk 6vergang. Foretaget har
sedan tidigare haft ett foravtal om att de skall kopa flera andelar i malféretagen i
framtiden. | malforetaget i Sverige fanns det flera dgare sa dar blev det en langre

process.
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| Sverige blev det valdigt smidigt pad sa satt att dar pagick ett
generationsskifte samtidigt. Dar grundarna har salt bort delar av sina
andelar och deras barn tagit O6ver de resterande andelarna.
(Intervjuperson 4, 2012).

Foretag E hade inte informerat sin personal fore foretagskopen utan forst
fokuserat pa affaren genom att se till att vara éverens med séljaren och sedan
informerade man personalen speciellt i det uppkopta bolaget. Detta galler da vid

foretagets egna foretagskop och inte de som intervjuperson 5 har konsulterat.

Var personal & medveten om vara strategier sa vi gar inte ut fére med
information om att vi ska kdpa. (Intervjuperson 5, 2012).

Foretag F &r ett kommunalt agt bolag vilket betyder att informationen ganska
naturligt sker via kommunfullméaktige. Detta &r en offentlig process pa grund av att

det &r kommunen som &ar agare i foretaget.

Ska vi saga att nar det ar fraga om uppkop av ett borsbolag sa ar det
ett valdigt hemlighetsmakeri och da har man ett visst klockslag néar
man offentliggér processen, dar ar det mer komplicerat med
informationen p.g.a. borsreglerna. Men hér var det hela tiden offentligt
och personalen var hela tiden informerad  eftersom
forsaljningsprocedurerna var upp i kommunfullméktige och styrelsen.
(Intervjuperson 6, 2012).

Leverantorerna och kundkontakterna fick information pa samma satt. Dock hade
man kontakt med dem for att forsakra dem om att alla avtal ar i kraft och att allt
fortsatter som forut. Intressenternas asikter om det kommande forvarvet tog man
inte desto vidare reda pa. Eftersom det var en offentlig process sa raknade man

med att intressenterna tog kontakt ifall det fanns nagot problem.

Det ar klart att vi informerade speciellt kunder om att leveranser sker
som normalt att samarbetet fortsatter som foérut. Det skulle vara taskigt
om man tappar kunder efter nar de har véardesatt bolaget. Man vill
inte andra pa varden ifall man far kundspill sa att saga.

(Intervjuperson 6, 2012).

Intervjuperson 6 tyckte att foretaget fick bra med information fran malforetaget
som hjalpte dem vid analyser och dylikt. Det gick till sa att nar séljaren gick ut med
offertforfragan och offertutvarderingen tillsammans med sin konsult och ville sélja

foretaget av olika orsaker sa visade foretaget genast sitt intresse. Det finns 6ppna
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spelregler vid kommunalt beslutsfattande, vilket betyder att kdpprocessen tar
langre tid. Nar kopet ska ga via kommunalfullmaktige sa blir det genast en mer
politisk process. Ifall man har kraftiga politiska meningsskiljaktigheter i en sak sa
blir det ofta en mer utdragen process av politiska orsaker. Insyn fran kommunen

forutsatter bl.a. besvarsmojligheter.

Det gar snabbare att gora foretagskop mellan privata dgare nar det
inte ar den har besvarsmajligheten och 6ppenheten som bromsar. Om
jag har forstatt det ratt sa ar det kommunalfullméktige som &r den
hogsta beslutande instansen. (Intervjuperson 6, 2012).

| den sista modellen presenterar jag i korthet féretagens véardering och besiktning

av malforetaget.

FOretag C;
Foretag A; Foretag B; Hade hjalp av sin revisionsbyr3, vilket
Hade hjélp av sin revisor nir gick till pa det séttet att séiljaren gjorde |
Gj°":ek:':mgrﬁ";y‘rfﬂﬁ'::‘: dotterbolagen skulle virderas och kipas| | ordning materialet som skulle granskas,
P8 g ortp:ONEN fBrut. av moderbolaget. Bolagen kdptes upp hade tidtabell pa det, uppgjorde sedan
* till marknadsvérdet. en beréttelse utgidende fran due
diligensrapporten.
Fdretag D; Foretag E; 8 E
Med hial Som formedlar roll &r intervjuperson S retag F;
su;.fnﬁaﬂdzﬂm:?mﬁa foretagsvirderare. S3 han har utveckiat Hade hjilp av konsulter gillande
for att f4 fram priset. expertis p det omradet. Vid de egna skatter och due diligensgranskningen.
foretagskdpen har han haft hjilp av det Men i Svrigt gjordes varderingen sj&lv.
och gjort virderingen sjélv.

FIGUR 24. De tillfrdgades vardering och besiktning av malféretaget.

Intervjuperson 4 anser att man ofta betalar 6verpris nar malféretaget ar ett litet
personligt bolag dar man redan &r involverad. Ofta blir det Gverpris ocksa nar man
redan ar involverad i foretaget och p.g.a det inte gor sa noggranna analyser av de

verkliga vardena i malforetaget.

Man kan nog konstatera att vid sadana har sma bolag av valdigt
personligt 4gande sa blir varderingen svarare eftersom det ar sa
mycket att ta i beaktande. Det blir pad det séttet ett ganska hogt
goodwillvarde och 6verpris pa bolagen. (Intervjuperson 4, 2012).

Skulle man kopa ett foretag av en okand part sa skulle man vara
betydligt noggrannare i sina analyser om de verkliga varden och
kontrollera om det finns luft i balansen. Men i vart lage dar vara egna
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produkter saljs sa kanner vi ungefar till de har bolagens varden sa
granskningen blev inte sa detaljerad. Det betyder att man betalar ett
litet dverpris mot vad man annars skulle gora vid kop av ett helt
utomstaende bolag. (Intervjuperson 4, 2012).

Sjalva besiktningen(due diligensen) gjordes aven av foretag D:s revisor. Det
norska bolagets revisor hade reviderat bolaget och var valdigt man om att
sakerstdlla att det inte fanns luft i dess balans. Det betyder att man kontrollerar
balansrakningen noggrant och att fordringarna ar nya sa att de inte ar verkligt
gamla och skulle behtéva avskrivas. Man kontrollerar vardet av lagret och

fastighetens varde och dylikt.

Nu hade bolaget i Norge en ganska liten maskinpark och fastighet att
pa det sattet blev det ganska latt att definiera marknadsvardet for
fastigheten. (Intervjuperson 4, 2012).

Det ar sa att man maste vara valdigt noggrann med detta, vi var ju pa
sa vis fardigt in i foretaget men att definitionen av substansvardet som
man far fram ar det verkliga marknadsvardet pa bolaget. Skulle det
vara endast kontanter det handlar om sa skulle det vara latt att saga
att vi byter pengar med pengar. (Intervjuperson 4, 2012.)

Intervjuperson 4 anser att det alltid finns inkurans vid foretagsférvérv. Inkurans ar
en vardeminskning av en vara p.g.a tekniska eller ekonomiska orsaker (BL
information, 2012). D& bor man ta reda pa vad det ar och hur stor den ar. Det kan
finnas forsaljningsfordringar, som ar inkuranta eller borde vara det, som ar valdigt
osakra och dessa vill man inte betala for. Maskinparken i malféretaget kan vara
valdigt gammal. Tekniken utvecklas sa valdigt snabbt idag att om man far
modernare utrustning till ett lagre nyanskaffningspris sa galler det att bedoma vad
maskinerna och utrustningen verkligen ar varda. Man borde alltsa inte fasta sig vid
bokforingsvardet eftersom avskrivningarna inte alltid motsvarar marknadsvardet.
Har man lag avskrivning sa blir bokféringsvardet hogt, vilket da inte motsvarar

marknadsvardet.

Skulderna brukar vara de som &r oftast mest ratt i bokslutet, de kan
man inte pa sa vis manipulera att man kan manipulera tillgangarna sa
pa sa vis ar det viktigt att man gor en grundlig genomgang.
(Intervjuperson 4, 2012).
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Intervjuperson 3 beskriver varderingen och besiktningen pa det sattet att saljaren
har gjort i ordning materialet som ska granskas och féljt en 6verenskommen
tidtabell. Sedan sa& har konsulterna och intervjuperson 3 varit pa plats vid
malforetaget och dels granskat den ekonomiska biten och dels den juridiska biten.

Sedan har konsulterna gjort en berattelse om det i due diligenserapporten.

Intervjuperson 5 har som yrke att vardera bolag for foretagskop, vilket har gjort
honom till expert pa detta omrade. Han beskriver har tillvagagangssattet gallande
tva stora forvarv. Det borjar oftast med att kdparen ringer upp och vill ha
konsultation vid ett patankt foretagskop. Vid de stora forvarven visste koparen
redan om saljaren och koparen tog kontakt med sdljaren tillsammans med
intervjuperson 5. Efter det bdrjade de med att berédkna balansen och vad
intervjuperson 5 ansag att bolaget var vart. Efter det ser de tillsammans 6ver priset
som sdljaren begart. Vid ett av de har stora forvarven hade intervjuperson 5
varderat foretaget till 2 mil. € men saljaren begarde 3 milj. €. Da blev
intervjupersonen tvungen att berakna hur mycket képaren kan betala och férstka
forhandla med séljaren. | detta fall betalade kdparen det pris som intervjuperson 5
hade beraknat.

Det var ett lyckat projekt. De har rett upp det ekonomiska péa valdigt
kort tid. Fastdn man berédknat att betalningen skulle ske pa 6-7 ar
sa har det gatt pa 3-4 ar. Jag tror nog att det I6nar sig att ta hjalp av
konsulter, det ar ganska svart att bérja ensamma.

(Intervjuperson 5,2012.)

Foretag F varderade malforetaget sjalv. Malféretaget var samma som foretag F:s
karnverksamhet, vilket betyder att de kunde bedtma verksamheten och dess
varde. Gallande skatter sa behovdes konsulter och &ven vid due

diligensgranskningen togs konsulter till hjalp.

De har kommentarerna tyckte jag att var valdigt intressanta och givande. Det kom
fram larorika synpunkter fran olika hall som en oerfaren foretagskopare sakert inte
tanker pa. Jag tyckte att intervjupersonernas strategier och tillvagagangssatt vid

foretagsvarderingen och besiktningen av malforetaget framgick tydligt.



59

Intervjuperson 4 beskriver utforligt foretagets tillvagagangsatt och ocksa vad som
ar viktigt att tanka pd i detta skede. Jag ar av samma asikt att det galler att vara
noggrann. | synnerhet om malféretaget ar helt okant och man bdérjar helt fran
borjan. Man bor reservera tid for hela forvarvsprocessen sa att man inte har for
brattom och marker malféretagets eventuella brister som man inte har beaktat vid
varderingen efterat. Aven som intervjuperson 5 sager sa lonar det sig att ta hjalp
av konsulter. De kostar, men det I6nar sig nog i det langa loppet ifall man &r en

osaker foretagskopare.

7.4 TEMA 4. Képprocessen

Detta tema behandlar sjalva kopprocessen och prisférhandlingarna. Forst
undersokte jag vilka forberedelser infor kdpprocessen som intervjupersonerna
gjorde, hur deras affarsplan sag ut och om den behévde @ndras under processens
gang. Sedan undersoktes prissattningen och finansieringen av kopet. Jag

presenterar svaren skilt for varje foretag.

Foretag A forberedde sig pa forvarvet genom att ta reda pa exakt vad som ingar i
verksamhetskdpet och hur det kunde passa in och komplettera foretagets
verksamhet. Affarsplanen andrades lite under processens gang i och med att en
liten del av verksamheten, som enligt den ursprungliga planen skulle ha ingatt i
kopet, lamnades bort. Detta p.g.a. att foretag A insag att denna del inte skulle vara
lonsam for foretaget och inte passa in i dess verksamhet. Agendan for
kopprocessen sattes helt enligt saljaren villkor. Nar det passade in for saljaren sa

holls moéten osv.

Det ar klart att vi ville ha gjort det s& snabbt som mojligt men vi fick
gora det enligt saljarens villkor. (Intervjuperson 1, 2012).

Tidpunkten nar allt skulle vara klart hade inte satts ut exakt, men ungefarligt.
Affaren skulle goras inom ett halvt ar fran det att man tog kontakt med
malféretaget, annars sa skulle foretaget lamna affaren. Det var inte alls ett maste

att genomfoéra affaren, utan det fanns andra alternativ for foretag A.
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Foretag B beskriver kopprocessen eller koncernbildningen pa foljande satt: Ett av
foretagen var det aldsta bolaget och det mest vardefulla av dem alla. Darfor
koptes foretaget upp i tva delar, under tva ars tid. Detta for att f& den ekonomiska
belastningen att jamna ut sig lite. Sa ordningen pa uppkopandet blev da att en del
av det forstnamnda foretaget koptes upp av moderbolaget tillsammans med de tva
andra bolagen. Sedan kom den andra delen av det forsta bolaget in i bilden.
Koncernbildningen gick till pa det sattet att forst bildade foretaget ett moderbolag i
vilket alla dgarna satte in var sitt aktiekapital i, dock lika mycket. Utbver det fick
foretaget annu lana en del. Teknikbolagen blev uppkdpta till marknadspris.
Eftersom foretaget har som malsattning att satsa pa industrin och pa stora projekt

som foretaget sa ar det ocksa kapitalkravande.

Man kan hamna att kdpa in material till ett stort projekt och sedan
slipper man igang med faktureringen forst senare. Sa kapitalbehovet
ar stort pa alla dotterbolag. (Intervjuperson 2, 2012.)

Foretag C:s forberedelser infor ett foretagsforvarv beror pa om malféretaget ar ett
kant foretag med samma typ av verksamhet. Men om det &r ett helt nytt féretag sa
behdver man enligt intervjuperson 3, gbra en grundligare beskrivning av
malforetaget och undersoka marknadssituationen. | nagra fall har foretag C gjort
riktigt grundliga undersékningar som varit till hjalp vid forvarven. Intervjuperson C
anser att skriftliga affarplaner inte ar sa vanliga hos foéretag C utan planen har nog
VD:n haft klart for sig. Kdpprocessen bérjade med att parterna traffades. Beroende
pa om foretaget ar offentligt till salu eller inte sa har séaljaren sin deadline. Men om
parterna annars kommer Gverens sa satter man upp vissa deadlines nar man
traffas, ndr man ska ge offert och bestammer datum fér undertecknande av

kopeavtal. Due diligensen forsoker man fa in daremellan.

Intervjuperson 4 anser att foretag D har varit ganska dalig pa att dokumentera
affarsplaner. Men da det redan fanns foravtal var det inte nddvandigt vid dessa
forvarv eftersom man redan var delagare i malféretaget. Planen ar att kbpa de
resterande andelarna pa 20 % i det norska foretaget nar agaren gar i pension

inom de narmsta aren.

De som tyvarr inte riktigt var klart fore och som var storre jobb nu efter
an beraknat var det att omforma organisationen. Det har vi fatt borja
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jobba hart med nu hér efter. Med fragor som hur man leder ett foretag
i en storre koncern. Nu &r det inte fraga om ett litet foretag i Norge
utan nu ar det en del av var koncern. (Intervjuperson 4, 2012).

Sa den storsta forandringen for oss efter kbpet var nog att borja tanka
som en stor koncern. Vi har fyra internationella bolag som vi har kopt
och som vi maste lara upp hur vi leder vara bolag och vi maste
utveckla hela koncernen som bara ett bolag. (Intervjuperson 4, 2012).

Foretag D har ett dotterbolag i Sverige och tre i Norge. Nagon bestamd tidpunkt
for uppkop av de resterande andelarna ar annu inte fastslagen. Nar det sker sa
maste foretaget ga igenom samma process igen eftersom varden och ekonomisk

stallning troligtvis &r annorlunda vid den tidpunkten.

Intervjuperson 5 far dagligen samtal av kopare gallande foretagskop. Denne anser
att man ska ligga ganska lagt i borjan for man maste vara saker pa att forvarvet

fungerar for koparen. Det ar viktigt att man reserverar tid for ett féretagskop.

Med tanke pa de egna forvarven som vi har gjort sa ar det viktigt att
man satter in eget folk i det forvarvade foretaget sa att inte gamla
foretagarna lamnar att driva féretaget. Det ar inte lyckat. For de har tre
sista forvarven som vi gjort ar jag mentor, jag driver foretagen
tillsammans med dragarna for foretagen. (Intervjuperson 5, 2012.)

Eftersom forvarvet passade sa bra in for foretag F tillvaxtsmassigt,
verksamhetsmassigt och geografiskt s& slog de till direkt och satte in en grupp
som tittade pa vardebestamningen dels for att sékerstalla due diligensen och dels
for att installa foretaget pa Overtagande. Om foretaget lyckas med det sa

fusioneras de har tva bolagen.

Du hamnar att koéra igang hela processen pa allvar fastan du inte vet
var den slutar. Man maste jobba hela tiden pa den.
(Intervjuperson 6, 2012.)

Det hander ofta att processen avbyts, det kan handa att &garen
angrar sig eller inte far tillrackligt bra priser. Sa klipper man av kan det
handa att du blir tvda. Silver eller brons ar helt vardelost i
affarsvarlden. Inte har du nagot ifall du blir tvaa. Affarer ar det att guld
eller inget. (Intervjuperson 6, 2012.)

Jag har hallit pa med manga affarer dar vissa agare inte maste sélja
om han inte far ett skaligt pris. (Intervjuperson 6, 2012).
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Nar foretag F gjorde foretagsforvarvet maste de agera helt enligt saljarens villkor,
vilket verkar vara det vanliga. Nar det dessutom var fraga om ett kommunalt bolag

sa maste man folja de offentliga spelreglerna ocksa.

Tidsplanen forandras hela tiden efter saljarens villkor. Nar man inleder
ett foretagskop sa tanker man inte sd mycket pa Overtagande, men
nar kopet utvecklas och man gjort foravtal sa far man verkligen borja
funder pa Overtagande, hur man gor det, har man resurser osv.
Denna vetskap foradlas hela tiden nar du kommer framat i kedjan mot
ett slutgiltigt 6vertagande. (Intervjuperson 6, 2012.)

Man far vara valdigt lyhord darfor det ar saljarens marknad och darfor
far man leva enligt saljarens villkor. Om man bestammer att s har gor
vi istéllet s& sager saljaren att so what, jag har 10 kbpare som vantar.
Du maste bygga fortroende, att forsoka lura nagon ar inte 16nt, du
aker fast forr eller senare. (Intervjuperson 6, 2012.)

Det ar viktigt att dokumentera vad du gor. Jag tror inte pa muntliga
avtal darfor att av egen erfarenhet, satter man det till pappers sa blir
jag tydligare an nar jag kommer 6verens om nagot muntligt. Sa det ar
viktigt med skriftliga avtal. Inte av misstroende men att sdkerstalla att
man forstatt det pa samma satt. (Intervjuperson 6, 2012.)

De internationella foretagsforvarv som foretag F har gjort s& har tagit langre tid an
forvarven i Finland. Intervjuperson 6 anser att det alltid kan ske kulturkrockar nar
man ger sig in pa internationell marknad. Det &ar bade lattare och svarare att géra
gransoverskridande forvarv, anser Intervjuperson 6. Lattare vid frammande sprak
kan vara att du kan fraga upp mycket mer. Ifall man fragar upp i Finland sa kan det
tolkas som en forolampning. Principen och det praktiska &ar svarare vid

internationella foretagsforvarv.

Foljande resultat behandlar prissattningen och faststallandet av kdpeskillingen. Att
fastsla priset och sedan borja tanka pa finansieringen kan vara nog sa kravande
for en foretagskopare. Darfor ville jag ha reda pa intervjupersonernas

tillvagagangssatt angaende detta.

Foretag A gjorde forvarv under lagkonjunkturen 2009, vilket medférde att man
kunde kopa malforetaget till ett bra pris. Man behovde inte betala sa mycket for
affarsvardet p.g.a. lagkonjunkturen. Foretaget borjade med att vardera maskiner

och lager och det vardet utgjorde i huvudsak kdpeskillingen. Foretaget hade inga
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konsulter till hjalp vid prissattningen utan klarade det pa egen hand. | fraga om
garantier sa uppgjordes for foretag A en garanti om att séljaren garanterar att det
uppkopta lagret ska rora sig inom tva ar, annars betalar séljaren de produkter som
inte cirkulerat. Kopet betaldes p& en gang men kdpesumman lanades av saljaren.
Foretaget tog alltsa ett vanligt 1an som det gjorde avbetalning plus betalade ranta
pa i fem ars tid. Det fanns inga tillsvidare avtal vid detta férvarv eftersom det inte

finns med i foretagets langsiktiga plan att képa mera av malforetaget.

Eftersom det kom upp redan tidigare hur foretag B:s koncernbildning finansierades
sa tar jag inte upp desto mer om det har. Nagon garanti gjordes inte upp utan alla

delagare satsade lika mycket pa var.

| foretag C:s arsbudgeter har man ibland satt in en summa for foretagsforvarv nar
man forutspatt nagon foretagsforsaljning. Men intervjuperson 3 anser att det ar
svart att budgetera for kommande foretagforvarv. Det huvudsakliga priset pa
malforetaget ar avkastningen, alltsd vad foretaget har for resultat. Saljaren vill
oftast binda priset till kommande vinster som man prognostiserar. Darfor har
foretag C haft en modell dar det utgatt fran en viss avkastningsniva och med ett
visst p-tal kommit fram till en slutsumma, kopeskillingen. Foretag C har betalat
forst tre fjardedelar av kodpeskillingen och den sista fjardedelen senare néar
malforetaget har visat att det uppnar de utlovade malen. Om inte sa kan den sista
raten i varsta fall for saljaren bli obetald. Alltsa ar det en garanti for kdparen. Vid
prissattningen har nog extern hjalp konsulterat, &ven om VD:n oftast haft en

ganska klar bild éver priset.

De har optionsavtalen gors pa det sattet att man har bade salj och
kopoptioner fran bada sidorna dar man satt upp priset och har det
klart for sig att vad de utgor vid en viss resultatniva osv. och dar finns
aven de har overtagande datumen fastslagna. (Intervjuperson 3,
2012))

Foretag D anvande substansvarderingsmodellen nar det bestamde sitt pris. Det
betyder att man gick igenom alla tillgangar. Eftersom bolaget redan ar involverat i
malforetaget sa utgick man mer fran bokforingsvardet an fran marknadsvardet.
Det berdaknades pa basen av resultatrakningen for nagra ar tillbaka. Utgaende fran

det kom man fram till ett nettovarde pa bolaget och enligt det sa faststalldes priset.



64

Det blev vissa sma justeringar men inte nagra stora forandringar. Foretaget hade
bestamt ett maximipris pa forhand.

Bada parter forsokte kompromissa och bada tva var lite missnojda
med priset da vi var klara. Men jag ar nog nojd, vi har forvarvat ett
bolag dar vi ser att aterbetalningstiden inte kommer att bli lang och
gamla &garna har fatt ett hyfsat bra pris. (Intervjuperson 4, 2012.)

Bade foretag D och det norska foretagets revisor beraknade i huvudsak priset pa
var sitt hall och de kom fram till nastan samma summa. Med det kan man se att
den teoretiska modellen for hur man beréaknar substansvardet fungerar bra nar tva
parter oberoende av varandra kommer fram till ungefar samma pris. Revisorer och
jurister var med under hela processen. Juristerna gjorde upp alla avtal, forst da
avtalsforslag. Revisorn var med vid prissattning och vid skattefragor. Det fanns
inga garantier vid detta forvarv. D& kommer vi ater igen till det att foretaget redan
hade &garskap i malforetaget. Ifall man skulle ha gjort ett internationellt
foretagskop av ett helt okant foretag sa skulle nog garantier ha varit aktuella.
Foretagskopet i Sverige betaldes i en rat och foretagskopet i Norge betaldes i tva
rater. Forsta raten betalades direkt vid kontakt med saljaren och andra raten nar

de kommit 6verens om en betalningstid.

Foretag E gar med koparen igenom varderingen och vad man kan betala. Priset
bestams utgdende fran resultatrakningen. Intervjuperson 5 gar igenom tusentals

bokslut per ar med kunderna.

Ibland kan man stota pa ett foretag med valdigt valskott ekonomi och
alla pappren i skick, men sa konstaterar man att personen som drivit
foretaget har slutat och de andra i foretaget kan ingenting. Da far man
borja om fran borjan. (Intervjuperson 5, 2012.)

De tva stora forvarven som intervjuperson 5 har varit med om har varit lite

tvistefyllda angaende priset.

Som kopare ar det bra att sdga att det har rdknar jag med att betala
och om de inte accepterar det priset sa kan vi inte handla. Det finns
nog de bolag som jag varderat dar saljarens forsaljningspris har varit
alldeles for hogt att vi sagt nej direkt. Berakning av priset borjar alltid
fran varderingen. (Intervjuperson 5, 2012.)
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Oftast séljer man substansen av ett foretag. Koper man ett helt aktiebolag sa har
man ett ar pa sig, ifall det under den tiden kommer upp ovantade saker, att begara
att saljaren star for det. Vid substanskop sa Overgar riskerna vid Overtagandet,

darfor behdvs dar inga garantier.

Vid aktiebolag bor man noggrant kontrollera att séljaren uppgett alla
nodvandiga uppgifter. Jag kan namna ett exempel, vi gjorde ett
foretagskop i Tammerfors med forst foravtal. Dar skrev de da att de
har en process pa gang med en arbetare men om det uppkommer
nagot sa star séaljaren for det. Sedan avtalade vi d4 om att det skulle
galla ett &r. Sedan i kopebrevet sd hade séljarens advokat tagit bort
det stycket. Och det markte inte jag. Sa da holl sig séljaren bort fran
nagon rattegang tills 1 &r och 15 dagar efter kopet. Da tog han upp
detta fall i tingsratt och malen behandlades. Vi visste ingenting om
detta men for att slippa fran det betalade vi 3500€. Sa sadant har
kan handa ifall man inte ar forsiktig. Men jag har alltid varit noga med
att det ska vara klara papper. (Intervjuperson 5, 2012.)

Sist s& har foretag F funderat kring prissattningen genom att fraga sig vad skalig
avkastning ar och vilken avkastning saljaren ar n6éjd med. Sedan har de gjort
bedomningar om hur féretaget kan effektiveras och ifall man far synergieffekter av
kopet.

Att tro att man kan kdpa ett billigt foretag ar uteslutet. Om du raknar
med att vinna en offerttaving sda maste du nog ha en viss
aggressivitet. Du maste berdkna att du kan skota malforetaget
effektivare. Men dar ar ju fragan sedan att hur framfusig vagar man
vara. (Intervjuperson 6, 2012.)

Dar ar det oftast att de som far silver eller brons alltid sager att man
berakna fel, malforetaget blev alldeles fér dyrt. Men vi ar val alla
daliga forlorare. Jag var med nar vattenfallsverksamheten i Finland
var till salu och alla som var med dar och inte fick kdpa det sade att
det blev alldeles for dyrt, men det vet vi forst om 10 ar. Idag har de
trefaldigat inkopspriset enligt tidningsuppgifter. (Intervjuperson 6,
2012))

Prissattningen vid det aktuella foretagskopet gjorde foretag F helt sjdlva. Men nar
det gallde juridik och skattefragor tog de hjalp av konsulter. Betalningen gjordes pa

en och samma gang.

Nog vill det vara sa i dagens varld att om man inte betalar med aktier
sa vill nog séaljaren ha hela betalningen mer eller mindre vid
Overtagandet. | dagens varld sa ar det ofta s att nar man gjort avtal
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sa ska man inte komma och klaga na mer. Ofta ar investeringsbanker
med nar man koper foretag och de vill inte ha nagra svansar. Det
verkar vara trend har att man inte har mdjlighet att gora
efterkorrigeringar. (Intervjuperson 6, 2012.)

Det kom har upp ganska manga aspekter pa prissattningen och tillvagagangssatt
vid kopprocessen. Det ar ganska intressant att se hur intervjupersonerna har
fastslagit priset och vilka forberedelser de gjort infér kbpprocessen. Jag tyckte att
intervjuperson 6 hade en bra beskrivning da han sa att om man far silver eller
brons i affarsvarlden sa ar dessa placeringar vardelosa. Det galler att fa guld eller
inget. Nog ar det sa att ar du spekulant pa ett foretag och du har en konkurrent
som koper foretaget fore dig, s& har du inte ndgon som helst nytta av det. Det
galler nog att vara alert och lite aggressiv som respondent 6 ocksa namner, i
sjdlva kopprocessen. Det som man annu kan poangtera ar att de flesta av
Intervjupersonerna har tagit externa konsulter till hjalp vid kdpprocessen, bade da

det har rort sig om stora forvarv och lite mindre forvarv.

7.5. TEMA 5. Juridik

| detta tema behandlas juridiken vid féretagsforvarv, vilka avtal som uppgjorts vid
de olika forvarven som intervjupersonerna har beskrivit och lite om férandringar

gallande personalstyrkan vid foretagsforvarv.

Hela foretagsforvarvet tog tva och ett halvt ar fran forsta kontakten med séljaren till
sista preskriptionsdagen for foretag A. Nar den tiden hade gatt gick foretaget
igenom lagret och sokte efter produkter som inte haft ndgon cirkulation under de
tva aren. De produkternas varde drogs bort fran kopesumman som man avtalat
om vid o6vergangen. Foretag A gjorde tva avtal, foravtalet och det slutgiltiga

kbpeavtalet.

Foravtalet var egentligen bara for att man skulle kunna planera vidare
och vara sékra pa att affaren blir av. (Intervjuperson 1, 2012).

Forhandlingarna vid de olika avtalen forlopte bra. Sjalva
prissattningen var svar, det ar egentligen enda svarigheten att komma
dverens om ratt pris, speciellt pa goodwillet, att vad saljaren vill ha for
det. | vart fall blev det ganska lagt i och med att det var lagkonjunktur
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och ingen vill betala mycket under sadana tider. (Intervjuperson 1,
2012))
Det blev vissa forandringar i personalstyrkan pa det viset att foretaget tog 6ver en
del av det forvarvade foretagets anstallda. Efterat har foretaget aven rekryterat
nya anstéllda. P.g.a. att det fick en betydligt bredare verksamhet i och med
foretagskopet. Det blev inga omstruktureringar gallande ledande poster. Bade fran
sdljarens och koparens sida fanns det personer som genomfort foretagsforvarv

manga ganger tidigare sa foretaget stétte inte pa nagra juridiska problem.

Foretag B gjorde inte upp nagra skriftliga avtal under koncernbildningen. Det var
endast muntliga avtal som gallde. Alla &garna har daglig kontakt och sitter med i
styrelsen samt kanner varandra valdigt bra, s darfor har de inte gjort upp skriftliga
avtal. Forhandlingarna vid bildningen forlopte ganska bra, den enda
meningsskiljaktigheten gallde fragan om de som hade storre roller skulle aga mera
an de andra. Men sist och slutligen blev det s& att alla ager lika mycket med lika
mycket ansvar och insats. Personalstyrkan har oavbrutet stigit sedan koncernen

inledde sin verksamhet.

Vi har hela tiden behov av bra arbetskraft, de kdnns som att vi hela
tiden ligger efter med arbetsstyrka. Men det tror jag ar sunt fér om
man kanner att vi har for mycket personal sa da har det gatt dverstyr.
(Intervjuperson 2, 2012.)

Foretag B har haft hjalp utifran av skattespecialister och jurister och Ovriga
utomstaende sakkunniga. Foretagets representanter har tillsammans haft manga

och langa diskussioner om koncernbildningen.

Foretagskopen som foretag C har genomfort har tagit upp till 5 &r d& man raknar
med hela processen. Avtal som man uppgjort allra férst har varit sekretessavtalet
vid samtliga forvarv. Forhandlingarna kan enligt intervjuperson 3 vara kravande
nar bade saljaren och képaren har varsin jurist med. Da kan juristerna ha asikter
som bade paverkar diskussionen och drar ut pa tiden. Diskussionerna ar forstas
viktiga fran bada sidorna men man bor beakta detta nar man séatter upp
tidtabellen. Malféretagen som foretag C har kopt har Gvertagits i sin helhet och

sedan har verksamheten Okat och man har rekryterat nya medarbetare.
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Arbetspositionerna har dock forandrats lite. Gamla &gare som fortsatt i
verksamheten en tid har uppnatt pensionsalder eller ocksa har optionsavtalet gatt
ut och de har stigit at sidan. D& har man tagit in en ny VD. Foretaget har haft hjalp

av skattespecialister och jurister vid sina forvarv.

De internationella foretagsforvarven som foretag D genomférde tog mellan atta
manader till ett ar fran det att man bdrjade diskutera tills allting var klart. Bada
forvarven gick valdigt parallellt med varandra. Vid inget av forvarven gjordes nagra

sekretessavtal eftersom foretag D kande till foretagen fran tidigare.

Man gar kanske inte riktigt enligt bok nar bada parter ar kanda med
varandra och dar vi samtidigt hade &gande fran tidigare. Sa ett
sekretessavtal behovdes inte eller ska vi saga det skulle alltid
behovas, men vi Osterbottningar ar tyvarr sa att vi litar pa vad man
séger och lika ar det aven i Norge, de ar valdigt lika oss.
(Intervjuperson 4, 2012.)

De avtal som foéretag D har gjort upp &ar foravtal och sedan képebrev och kontrakt.
Foretaget har ocksa ett forhandsavtal pa den resterande andelen av foretaget i

Norge. Intervjuperson 4 beskriver forhandlingarna som valdigt smidiga.

Det har varit en valdigt 6ppen dialog. Vi har haft sedan tidigare full
insyn i bada internationella bolagen om ekonomi. De har ju funnits i
vara koncernbokslut som intressebolag sedan nagra ar tillbaka. Sa
det har forlopt otroligt smidigt. Det som har varit férhandling ar nog
priset. Att komma dverens om képesumman. (Intervjuperson 4, 2012.)

Foretag D blev inte tvunget att andra pa personalstyrkan. Tvartom fick det stdrre

inflytande nar det tillkom ytterligare representation i styrelsen for respektive bolag.

Var VD ar idag mer en arbetare an styrelsemedlem i respektive bolag
fran att ha varit en mer aktiv styrelsemedlem. (Intervjuperson 4, 2012).

Foretag E som foérmedlar foretagsforvarv till vardags anser att sekretessavtalet ar
det allra vanligaste avtalet att inleda processen med. Detta for att inte varden och
andra saker ska spridas. Tillvagagangssattet vid sjalva undertecknandet brukar
vara att intervjuperson 5 har en lista som han gar igenom punkt for punkt med
koparen. Sedan gér denne alla moment som bilagor till képebreven, ett exemplar

for saljaren och ett for koparen. Sedan tar formedlaren underteckningar av bada
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parter. Har brukar det oftast inte vara nagra tvister, enligt intervjuperson 5. Men
han har nog varit med om att kdpet har gatt om intet strax fére undertecknandet av

avtalen.

Sa lange man ar spekulanter sd ar det manga foretagsforvarv som
avbryts, man undersoker och séger att det har var inget for oss och
det maste man acceptera. Men nar man borjar forhandla sa ar det
mer séllan att férvarven avbryts. (Intervjuperson 5, 2012.)

Vid de egna foretagsforvarven som foretag E har genomfoért blev féretaget inte
tvunget att andra nagot pa personalstyrkan. Nagra sma forandringar i
arbetspositioner blev det mgjligtvis, t.ex. nar den gamla féretagaren slutade i det

forvarvade foretaget sa behovdes det en ny ledare.

Foretag F gjorde som normalt upp ett sekretessavtal allra forst i processen. Efter
att det uppgjordes sa fick foretaget tillgang till foretagsinformation och utifran den
kunde man borja rdakna och se hur det har gatt for malféretaget. Sedan foljde
foravtal och due diligensen. Efter det foljde fortsatta forhandlingar,

kontraktforberedelser och planering av dvertagandet.

DA ar det alltid med arbetstagare, finns det pensionsformaner och
dylikt nar man overtar andra arbetstagare. (Intervjuperson 6, 2012).

Ifall du koper en affarsverksamhet ar det mer klart vad du kdper an
om du gor ett aktiekop, vad kan dar finnas for skumt. Om du kodper en
affarsverksamhet s ser man exakt vad det ar vart men da blir ju
Overtagandet jobbigare nar man maste ga igenom alltsammans
noggrant, vad ingar i kopet, bilar, hus, allt maste ju specificeras punkt
for punkt. Koper man ett aktiebolag med ex. 10 000 aktier sa kan
kopebreven vara pa 3-4 sidor men du har ingen aning om vad som
finns dolt dar. Sa det ar plus-minus med bada. (Intervjuperson 6,
2012))

Intervjuperson 6 anser att det ar normalt att saljaren och koparen har olika
intressen angaende kopet och da maste man forsoka hitta en [6sning pa det hela
om man faktiskt som kopare vill ha malforetaget. Ibland kan det handa att saljaren
vill bli av med nagot som koparen inte vill att ska inga i kopet. Da géller det att ha

en klar malsattning och forséka komma framat.
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Vill du gora en affar sa forsoker man faktiskt hitta I6sningar. Manga
ganger har séljaren sagt att vi ska ha det har priset. Men da kan man
leka lite med lagrets varde ifall man ska ha detta pris. Saljaren kan
sdga att vi kan fylla pa branslelager och dylikt sa du far mera substans
och inte behover betala ett hogre pris. Ocksa kan det handa att
saljaren sager att vi ska ha ex. 50 milj. for detta och du bara kan
handla for 45 milj. Da kan du oka detta med att séga att vi képer in sa
och sa mycket. Men det har ar bara att leka och valja vilka konton
man satter saker och ting pa. (Intervjuperson 6, 2012.)

Om man vill goéra en affar maste man vara malmedveten och inte lata
det ga for langt. Och nar det finns 10 andra kopare som vantar sa
behover du vara valdigt kreativ. Det ar latt for saljaren att sdga da att
vi slutar. (Intervjuperson 6, 2012.)

Foretag F blev tvunget att andra lite pa personalstyrkan for att det var tva stora
bolag som gick samman och fick synergieffekter. Det ledde till att det uppstod
dubbleringar pa olika poster. Men intervjuperson 6 anser att man fick vara forsiktig
har for att det skulle ga sé& smidigt som majligt och for att undvika ytliga skriverier.
Det kom &anda inte upp nagra tvister om arbetspositioner. Han anser vidare att

jurister ar ett maste vid saddana har stora forvarv.

| dagens varld s& ska man nog anvanda jurister, med deras sprak far
man en nagorlunda entydig tolkning av det hela. Da finns det mycket
mindre risk for konflikter och dubbeltolkningar efterat. Vid
internationella foretagsforvarv behtéver man alltid ha en lokal
affarsjurist, dar skattelagstiftningen aven ar lokal.

(Intervjuperson 6, 2012.)

| juridikdelen tyckte jag att intervjupersonerna hade intressanta svar.
Intervjuperson 6 beskrev skillnaderna mellan substanskdp och aktiekop, vilket var
intressant och larorikt. Man kan nog konstatera har att sekretessavtalet ar det
vanliga avtalet att bérja med nar man inleder férvarvsprocessen. Jag tycker att det
ar ett bra avtal att borja med, speciellt for séljaren. D& kan man komma vidare,
vara mer oppen och vara saker pa att onddig information inte lacker ut. De
vanligaste avtalen ar nog sekretessavtal, forhandsavtal och det slutgiltiga avtalet,

koépebrevet.
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7.6 TEMA 6, Ovrigt

| det sista temat tar jag upp lite asikter om eventuella problem som uppkommit i
samband med foretagsforvarv samt frdgan om intervjupersonerna skulle kunna
tanka sig att gora forvarv igen och i sa fall under vilka omsténdigheter. Asikterna
sammanfattar jag i figur 25.

Foretag A

eAtt vardera affarsvarde eller goodwill
eAtt vardera den forvantade avkastningen av verksamheten

Foretag B

eAtt ldra sig om alla delar som hor till en koncernbildning
eDet personliga planet och att fa personkemin att stimmaii alla delar
e Att fa alla att hitta ratt plats sa att de kdnner sig ndjda och behovda

Foretag C

eAtt reda ut hur verksamheten kan drivas vidare
eAtt jamka ihop képaren och séljaren nar de oftast har olika synvinklar
eAtt implementera en annan typ av kultur i det kdpande foretaget

Foretag D

e Att f3 organisationen i repektive land att fungera efterat
e Att fa forandringar till stand i de internationella bolagen efterat
eAtt komma till beslut i det svenska foretagsforvarvet

Foretag E

eAtt komma till en bra l16sning for bada parter nar det uppstar meningsskiljaktigheter
eAtt vara Overens om priset med bade képare och séljare
e Att berdkna ratt pris sa att koparen klarar av att 6verta foretaget

Foretag F

sAtt uppehalla en balans mellan képare och séljare géllande priset
e Att skapa fortroende
eAtt komma fram till en |6sning dar bada parter vinner pa det, win-win.

FIGUR 25. Svara punkter i kopprocessen.

Sammanfattningsvis sa kan man saga att halften av de tillfragade tyckte att det var
svart att komma fram till en l6sning mellan kdpare och séljare. Oftast har parterna
olika asikter om saker och ting under processens gang. Tva av intervjupersonerna
tyckte att det var svart vid integreringen, exempelvis att implementera den egna
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foretagskulturen i det forvarvade foretaget. Aven prissattningen namnde de flesta
av de tillfragade som en svar punkt. Att bestamma ett féretagsvarde kan vara

valdigt komplicerat.

For foretag D har det varit svart att integrera de férvarvade foretagen mest p.g.a.
kulturkrockarna som man oftast traffar pa vid internationella forvarv. Foretaget har
forsokt skapa en ny foretagskultur i de bada internationella bolagen. Det har dock
visat sig att det inte ar sa latt. Intervjuperson 4 ansag att det finns skillnader mellan

de tre aktuella nordiska landerna.

Finland och Norge ar valdigt lika varandra medan Sverige ar mer
diskuterande. Vi i Finland och Norge ar mer direkta. | Sverige gar man
mer som katten runt het grot att nar du diskuterar sa maste man mera
underforstatt lasa mellan raderna vad de menar. Har i Finland sager vi
rakt ut vad vi menar. Det blir mer omstandigt att komma till Sverige an
till Norge. (Intervjuperson 4, 2012.)

Intervjuperson 5 anser att det &r mest svart att fa parterna att komma Gverens nar
han konsulterar foretagsforvarv. Aven att vardera bolagen ratt &r utmanande for
koparen ska ju kunna klara av att driva foretagen vidare efterat utan att ga i

konkurs. Att komma Gverens om priset ar ocksa en svar bit i processen.

Ofta ar koparen valdigt oroad over vad han ger sig in pa och om han
kommer att klara det ekonomiskt. Sa da galler det for mig att kunna
pavisa att han klarar det har. Men man kan inte skynda pa en képare
som é&r lite osdker och férstka gora beslut som kdparen inte & mogen
for. Ibland s& traffar man pa kopare som har fardiga visioner hur de
ska gor och da ar det mycket lattare. (Intervjuperson 5, 2012.)

Sedan som férmedlare s& kan man se efter ett halvt ar om att
foretaget har gjort daliga investeringar som gjort att det inte gar att fa
upp foretaget igen, da kanns det daligt. Men inte kan jag heller som
formedlare borja styra foretaget. Vi har kontakt lange efterat och jag
besdker féretagen ibland. Nog forsoker man folja med men ibland
kanner man sig olycklig om det inte har gatt bra.

(Intervjuperson 5, 2012.)

Intervjuperson 6 anser att man hela tiden maste halla en balans mellan kdpare
och séljare eftersom sdljaren hela tiden vill hdja priset och képaren vill sénka

priset. Detta ar en dynamisk process och man nar normalt malet nar bade kdpare
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och séljare har kommit 6verens. Man maste ha fortroende for varandra och kunna
hitta I6sningar sa att bada vinner pa affaren. Intervjuperson 6 anser att om man

inte har nagon form av win-win sa haller det inte.

| foljande figur presenterar jag intervjupersonernas tankar om att gora forvarv igen.

Foretag A

e Kan tanka sig att gora forvarv igen, ifall foretagets kassalage tillater det vid den
aktuella tidpunkten. Det genomfdrda forvarvet har varit lyckat och fyrdubblat
omsattningen.

Foretag B

e Skulle absolut gora forvarv igen ifall det skulle kravas for foreetagets del. Allt kan
provas ifall ett nytt tillfdlle ges och foretaget tycker att det borde ga in dar.

Foretag C

¢ Har gjort sa manga férvarv de senaste aren att de behdver en lugnare period under
de narmsta aren. Dock utesluter man inte forvarv utan ser sig omkring hela tiden om
det kommer upp nagot intressant objekt.

Foretag D

e Kommer att fortsatta att kbpa andelar i de forvarvade bolagen. Dock ingar det inte i
foretagets strategi att vaxa genom foretagsforvarv men nara samarbete med
konkurrenter kan utvecklas till ett samgaende.

Foretag E

e Kommer hela tiden att vdaxa genom féretagsforvary, det ingar i foretagets strategi.

Foretag F

e Har foretagsforvarv som ett strategiskt steg i sin tillvaxt. Foretaget kan tanka sig att
gora forvarv nar det stoter pa ett pris som faller inom dess uppfattning om vad som ar
en skalig [bnsamhet.

FIGUR 26. De tillfragades asikter om fortsatt forvarvsstrategi.

Sammanfattningsvis kan jag konstatera att alla intervjupersonerna &r 6ppna for att
gora forvarv igen. Dock var det endast tva foretag som har satt in foretagsforvary i
sin tillvaxtstrategi. Ett foretag har delvis satt in foretagsforvarv i sin tillvaxtstrategi.
Det har gjort manga forvarv de senaste aren vilket betyder att man maste ta det

lite lugnare de narmsta aren. De tre andra foretagen har inte planerat
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foretagsforvarv som tillvaxtstrategi men &ar anda oppna for majligheter som kunde
bredda och forbattra verksamheten.

Till sist presenterar jag kort lite asikter om hela forvarvsprocessen av

intervjupersonerna.

Vid varderingsprocessen sa kraver det en noggrannhet, att man inte
bara ser pa bokforingen. Den externa bokfoéringen baserar sig oftast
pa myndighetsrapportering och skatter. Men jag anser sjalv att det
inte har nagot att géra med verkligheten. For den styrs av lagstiftning,
bokféringslag och skattelagstiftning. ldag finns det modjlighet att
manipulera varden och darfér bér man vara noggrann nar man
varderar bolagen. Att dokumentera allt man gor sa att det ar lattare
nar man ska ta beslut nar man har allt nedskrivet.

(Intervjuperson 4, 2012.)

Man bor dven se mera pa avtalsriskerna i bolagen i stéllet for de
ekonomiska vardena. Finns det risk for skadestdnd med nagon
pagaende process mot nagon kund eller anstalld som kan leda till
stora ersattningar, finns det avtalsrisker med kunden eller dar man
bundit upp sig i en valdigt lang tid kanske till I1aga priset, vilket gor att
du som ny &agare inte kan paverka framtida forsaljningspriser och
dylikt. Sa att fokusera pa avtalen som har att géra med sjalva
verksamheten och vardera egendomen enligt marknadspris noggrant,
inte bara enligt bokfoéringsvarde. (Intervjuperson 4, 2012.)

Jag tror att manga foretag bestammer priset enligt bokforingsvardet for att det
kanske ar den lattaste vagen. Dock bdr man komma ihag att marknadsvardet kan
vara ett helt annat. En erfaren foretagsformedlare kan enkelt berdkna
marknadspriset pa ett foretag och darfor I6nar det sig manga ganger att ta en

konsult till hjalp, speciellt vid stora féretagsforvarv.

Intervjuperson 6 anser att det ar viktigast att kunna lita pa motparten vid forvarv.

Men man far inte heller vara for blacgd. Det galler att kora showen till
slutet och hoppeligen uppfattar bada parter att de uppnatt win-win.
Detta genom att saljaren har fatt ett hyggligt pris och koparen har fatt
synergieffekter och exempelvis 6kad effektivitet och den avkastning
som denne behover. Du ska aldrig g& och forolampa eller lura nagon.
Nar du gor en affar maste du vara serios och hdlla trovardigheten
uppe, du kan vara tuff, du kan férhandla men aldrig personligheter och
lurendrejeri, det haller inte i det langa loppet. Du kan nog kommentera
att priset ar for hogt men inte kora logner. Aker du fast s& kan det
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finnas tio l6gner till som maste korrigeras. Ar du séaljare och har tio
kdpare som vantar sa kan du eventuellt kora lite bluffar men &r du
kopare och har tio andra konkurrenter sa maste du verkligen vara
serios sa att du kommer till slutet av affaren, annars ar allting
bortkastat. (Intervjuperson 6, 2012.)

Har kom det upp manga tankvarda rad for att ga ut ur en foretagsaffar med lyckat
resultat. Utgaende fran det jag har fatt lara mig fran dessa intervjupersoner sa ar
fortroende viktigt i en forvarvsprocess. Att bygga upp en relation med motparten ar

enormt viktigt for att affaren ska bli lyckad for bada parter.

Man kan aven konstatera utgaende fran det sista temat att alla tillfrdgade &r mer
eller mindre Oppna for nya forvarv. En del har forvarv som strategimetod for att
vaxa, en del ar 6ppna for forvarv endast om det kravs av féretaget eller om det

dyker upp nagot som de inte kan saga ne;j till.

Avslutningsvis kan jag konstatera att en forvarvsprocess ar en stor forandring for
berérda foretag. Antingen ger det en kraftig tillvaxt eller en kraftig nedgang,
beroende pa omstandigheterna kring forvarvet. Det har ocksa stor betydelse hur
foretagsrepresentanterna gar till vaga under processen, vilka beslut som fattas

samt hur man lyckas i férhandlingarna.
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8 SLUTSATS

Foretagsforvarv ar en valdigt stor och omfattande process som kraver kunskap
och engagemang. Det kan konstateras efter en lang tid av djupgaende studier i
amnet. Under denna skrivandeprocess har jag fatt lara mig enormt mycket om
foretagskop, vad det innebar, vilka faktorer som paverkar ett forvarv positivt och

vad som ar viktigt nar ett foretag ger sig in pa forvarvsmarknaden.

| mitt examensarbete hade jag som malsattning att ta reda pa olika foretags
tillvagagangssatt vid foretagsforvarv samt att kartligga svara punkter i
forvarvsprocessen. Jag fick manga olika men relevanta svar av de tillfrdgade.
Svaren var uttommande och fulla med information om de aktuella féretagens
kopprocess. Jag har aven kartlagt svara punkter som intervjupersonerna har
beskrivit. Examensarbetet blev aningen langt men jag ville inte korta av nagon del
eftersom jag anser att all information behdvs for att lasaren ska kunna fa en

klarare bild 6ver hela forloppet.

| teoridelen skrev jag utgdende fran mina kallor att det gors betydligt mindre
foretagsforvarv under lagkonjunkturer, vilket man kan forsta. Dock gjorde foretag A
sitt foretagsforvarv just under lagkonjunkturen 2009. Det férvarvet har fyrdubblerat
foretagets omsattning. Jag vet inte om det till viss del berodde pa att det fick
malforetaget till ett lagt pris och det var lagkonjunkturen som gav foretaget en
skjuts. Men det &r min teori, jag tror att ifall man har resurser och siktet installt pa

ett bestamt malféretag, sd kan en lagkonjunktur gynna denna affar.

Jag skrev aven om att vid manga foretagsforvarv sa vet képaren redan pa férhand
vem de vill forvarva. Det bestyrkte de tillfrdigade genom att ingen av dem gjorde
nagon grundlig kandidatsokning. Men jag blev forvanad 6ver hur grundliga
varderingar och besiktningar foretagen gjorde pa sina malféretag. Dock ar det
forstaeligt eftersom forvarv ar ett sa valdigt riskfyllt projekt. Jag kan forstd manga
foretags oro Over att gora forvarv nar det ar sa osakert och svart att bedoma hur
fortsattningen och integreringen kommer att ga. Det som jag tyckte var intressant

var att mina kallor i teoridelen beskriver att det &r kdparen som satter upp agendan
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vid foretagsforvarv, medan tva av de tillfrdgade svarade att det ar saljaren som
satter upp agendan och att allt gar pa saljarens villkor. Detta &r forstas beroende
pa situationen och forvarvets art, men ingen av de tillfragade svarade att allt sker
enligt deras, dvs. kdparens, villkor. Jag tror att det kan betyda att man inte kan
generalisera utan man maste ga till det verkliga forvarvet forran man kan beskriva
processen, liksom de tillfrdgade gjorde. Ifall séljaren ar valdigt angelagen om att
sdlja och inte har ndgon annan utvag sa kan det vara skal att lata koparen
bestamma och att vara lite forsiktig med krav och dylikt. Men om séljaren har
manga spekulanter och inte heller ar tvungen att séalja sa da sker allt naturligtvis

pa saljarens villkor.

Teorin om prissattningen behandlade tankar kring varderingspriset och séljarens
begérda pris och att det &ar en viktig balansgang som man maste gora dar. Detta
bestyrktes av nagra intervjupersoner i forskningsdelen. Det géller att komma
overens med saljaren och kunna férhandla pa ett bra satt i den unika situationen
som forvarvet utgor. Alla intervjupersoner var dverens om att prissattning ar det

svara momentet vid foretagsforvarv.

Intervjuperson 4 bestyrkte min teoretiska del om kansloméssiga foretag, dar
saljaren ar ensam ledare och har kanslomassiga band till foretaget. D& blir
foretaget oftast Overvarderat. Ett sadant tillfalle intraffade nar foretag D kdpte upp
ett internationellt foretag. Den affaren blev gjord till ett litet 6verpris dels p.g.a.
overvarderingen och dels for att foretaget redan var involverat i malféretaget fran

tidigare och darfor gjordes inga mer djupgaende analyser om dess verkliga varde.

Jag tyckte att foretagen uppgjorde forvanansvart lite garantier i samband med
avtalsskrivningen. | teorin finns det manga exempel pa garantier, men
intervjupersonerna kom O©Overens om endast en garanti eller ingen alls vid
overgangen. Men det ar val som intervjuperson 4 sade att vi dsterbottningar ar
tyvarr sa att vi litar pa varandra sa starkt. Darfér anser féretagen att det inte
behtvs garantier. Nar det handlar om sma foretagsforvarv sa tror jag inte heller att
det behovs, i synnerhet om féretagen k&nner varandra sedan tidigare. Men genast

nar det galler storre forvarv, i synnerhet internationella forvarv, sa anser jag att
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garantier behovs for att forsakra sig om att man far det man képer och att det inte

finns nagonstans nagot skumt.

Mina kallor i teoridelen visar att det ar viktigt att hela tiden komma framat i
kopprocessen for att ingen konkurrent ska kunna overta malféretaget. Detta
bestyrker intervjuperson 6 ganska tydligt, vilket jag tror att framskridningen i
processen ar viktig under sjalva forhandlingsskedet och vid avtalsskrivningen. Jag
fick aven teorierna om att sekretessavtalet uppgors allra forst i kbpprocessen
bestyrkta. Alla intervjupersonerna forutom en uppgjorde sekretessavtal eller
foravtal fore foretagen satte igang processen.

Det som aven ar en viktig aspekt och som foretag kanske inte tanker pa ar att som
kOpare ska man satta eget folk som driver det forvarvade foretaget. Intervjuperson
5 som aven ar foretagsformedlare sager att detta ar jatteviktigt. Jag tror att detta &r
viktigt eftersom det forhoppningsvis blir mindre konflikter pa det sattet samt gor att

foretaget inte behoéver lara upp nya manniskor i hur de styr foretaget.

Intervjuperson 6 betonar de skriftliga avtalens viktighet. Denne ansag att det ar av
storsta vikt att gora skriftliga avtal, inte p.g.a. misstroende men for att sakerstélla
att man forstatt saker och ting pa ratt satt. Jag haller helt med har att man bor ha

skriftliga avtal som helst uppgjorts av en jurist om allt som ingar i kdpet.

Sammanfattningsvis kan man saga att manga foretag har foretagsforvarv insatt i
sina strategier. Tva tredjedelar av de tillfragade hade forvarv som tillvaxtstrategi i
sina foretag. Jag kan forsta deras strategier eftersom forvarv absolut ar det
snabbaste sattet att vaxa pa som foretag. Vill man véaxa fort sa ar forvarv det enda
tillvagagangssattet bade enligt mina kallor i teoridelen och enligt de tillfragade i
undersokningen. Jag tycker att jag genom denna studie fatt fram relevant
information om foretagsforvarv och for egen del har jag fatt en mycket djupare
inblick i foretagens tillvagagangsatt vid foretagsforvarv. Jag anser att jag fatt svar
pa min forskningsfraga i ganska stor utstrackning. Det finns forstas mycket mer att
lara om foretagsforvarv. Som jag namnde tidigare sa blir nagon aldrig fullard om
detta Amne eftersom varlden foérandras hela tiden. Men i denna studie anser jag

att mitt resultat racker till fér det som jag amnat undersoka.
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BILAGA 1/1

INTERVJUGUIDE: KOPPROCESSEN VID FORETAGSFORVARV

TEMA 1: BAKGRUNDSINFORMATION
1. Kan du beskriva din titel och dina arbetsuppgifter i foretaget?
2. Ni har gjort minst ett foretagsforvarv. Utifran ett av férvarven far du grunda
dina svar pa i denna intervju. Vilka arbetsuppgifter har du haft under

forvarvsprojektet?

TEMA 2. FORETAGSFORVARVET
3. Kan du beskriva typen av det aktuella foretagsforvarvet?
4. Nar genomférdes forvarvet?
5. Var det ett aktiebolagskop?
6. Vem hade ansvaret for forvarvsprojektet?
a) Fanns det en arbetsgrupp som genomforde projektet?
7. Kan du beskriva hur det uppkom tankar om att genomfdra forvarv? Vilka var

motiven?

TEMA 3. STRATEGIPLANERING
8. Overvagde ni andra alternativ till forvarv fore?
9. Hade ni malféretaget klart for er fore eller hur gick kandidatsokningen till?
10.Hurudana analyser gjordes pa malféretaget?
a) Anvandes teorimodeller som stod? (Ex. SWOT-analys, bostonmatris)
b) Hur och néar informerades personalen om det aktuella foretagsforvarvet?
c) Hur och nar informerades kundkontakterna och leverantérerna om
forvarvet?
d) Uppgjordes analyser om personalens, leverantdérernas och
kundkontakternas asikter om det kommande forvarvet?
e) Vid kontakt med saljaren, fick ni information om malféretaget som
hjalpte er att géra mer ingaende analyser?
11.Gjorde ni sjalva foretagsvardering och besiktning av malféretaget eller hade

ni hjalp av konsulter?
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TEMA 4. KOPPROCESSEN
12.Vilka forberedelser uppgjordes infor kdpprocessen?
a) Hur sag er affarsplan ut?
b) Behdvde den andras under processens gang?
13. Hur satte ni upp agendan for kdprocessen?
a) Vilka delmal fanns?
b) Hur var tidtabellen?
14.Hur bestamdes priset for malforetaget?

a) Vilka faktorer paverkade beslutet?

b) Ni hade sannolikt en budget for forvarvet samt en nagotsanar
uppskattning om kopeskillingen, andrades denna under tiden fran
strategiplaneringen till avtalskrivningsdagen? Och p.g.a vad i s& fall?

c) Tog ni hjalp av konsulter vad gallande prissattningen?

d) Uppgjordes nagon garanti for féretagskopet? Vilken typ av garanti?

e) Betalades kopet i delar?

f) Forhandlades det om ytterligare kdp for kommande ar?(Vid inkramskop)

TEMA 5. JURIDIK
15.Hur lang tid gick det fran bokslutsdag till eventuell preskriptionsdag? (Ex.
Preskription for garantier)
a) Vilka avtal uppgjordes allra forst i hela kbépprocessen?
b) Hur forlopte forhandlingarna vid olika avtal?
16.Blev ni tvungen att &ndra nagot pa personalstyrkan efter forvarvet?
17.Hade ni hjalp av en jurist som skétte forvarvsjuridiken? | annat fall stétte ni

pa nagra hinder juridikmassigt?

TEMA 6. ANNAT
18.Fanns det nagonstans i kopprocessen som ni stotte pa problem? Kan du
bekriva detta problem?
19.Tog hela processen langre tid an ni hade réknat med?
20.Var i processen fanns den mest komplicerade punkten, enligt dig?
21.Skulle ni gora forvarv igen?
a) Under vilka omstandigheter isafall?

22.Har du &annu nagot att tillagga?



