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The purpose of this essay is to examine the M&A
advisory role in an acquisition. Furthermore the
purpose is also to identify why corporations with in-
house expertise employ advisers, to complete an

acquisition when they possess knowledge in their

field.

Theories about M&A advisers, the transaction- and
integration process are discussed. The analysis and

conclusion is based on the later of these theories.

The essay is a qualitative report, in which the
analysis beyond the theoretical part is based on
interviews conducted with M&A advisers and
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situation-specific. The advisor is often hired
throughout the entire process and when the
corporations want to have a continued focus on daily
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1. Inledning

Kapitlet inleds med en bakgrundsbeskrivning och problemdiskussion som ska ge ldsaren en
inblick i dmnet, hdr sker dven problematisering och motivering till valet av dmne. Vidare fors

en diskussion om studiens syfte och de avgrdnsningar som gjorts for studien.

1.1 Bakgrund och problemformulering

M&A (merger and acquisitions) radgivare dr konsulter som anlitas i transaktionsprocessen vid
ett foretagsforvarv. Oftast pagar raddgivarens arbete fran sokning av mélbolag till kopeavtalet
ar paskrivet och kopeskilling dr erlagd. En stor skillnad idag jamfort med for tio ar sedan &r
att rddgivarna inte ldngre véntar pa att bli kontaktade av sin uppdragsgivare. Rédgivarna ar
idag mer aggressiva dn vad de varit tidigare. D4 radgivarna var och varannan dag kommer
med forvirvsforslag till foretagen pd marknaden kan det ségas att de d&r med och skoter
omstruktureringen av niringslivet.' Foretagsforvirv och fusioner sigs vara bland de viktigaste
fordndringsprocesser ett foretag genomfor for att vixa, men samtidigt bland de mest
riskfyllda. Ungefar 70 % av foretagsforvarven dr vérdeforstorande eller ger virdeneutralt
utfall och genom detta dr det viktigt att vara medveten om vart fokus ska ligga pa i
transaktionsprocessen.” Under &r 2000 genomfdrdes fler forvirv dn under hela 1980-talet och
idag anses det att vdxa genom forvirv dr bland det effektivaste sdtt att expandera en

verksamhet.

Den generella transaktionsprocessen behandlas i manga dimensioner, vid majoriteten av storre
forvarv anlitas rddgivaren for att bistd med kompetens och erfarenhet. Idag borjar marknaden
aterstéllas efter den finanskris vi fick erfara 2008, nu ifragasitts inte ldngre vad chefen gor,
utan istéllet vad han kan gora for att expandera.® Dagens snabbvixande affirsklimat som blir
allt mer dynamiskt och konkurrensintensivt till f61jd av den ekonomiska globaliseringen &r en
bidragande effekt pd att det stélls allt hogre krav pd att foretag utvecklas och expanderar for

att inte forsvinna pa marknaden. I teorin bestdr forvarvsprocessen av tre faser dir varje fas

! Lindsten, "Makten bakom makten”, Veckans affirer, 1999
? Bohlin, Foreldsningsmaterial, 2010,
KPMG, ”World class transactions”, 2001, s 5.
? Cools et al 2007, s10,
Armour, 2002, s 13
4 www.theeconomist.com/node/3623677, (Hémtad 2011-01-10)
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innehaller olika steg som 4r nodvindiga for transaktionens genomforande.” I forsta fasen,
strategifasen, gors en strategisk analys dir motiven till transaktionen identifieras.® Har bor
fragor som varfor ett foretag ska kopas och vilka alternativ som finns stillas.” Nista fas ér
sOkningsfasen. I denna fas ska potentiell uppkdpskandidat identifieras, detta gor foretaget
antingen sjilva eller med hjilp av radgivare.® Nir ett eller flera intressanta objekt &r
identifierade gors en noggrannare analys och forhandling, i slutet av fasen skrivs ofta olika
foravtal, t ex intentionsbrev och sekretessavtal. En viktig del i analysen av malbolaget &r
foretagsvarderingen, har identifieras vardeskapande egenskaper hos bolaget sé ett slutligt pris
kan faststillas. I andra fasen, transaktionsfasen, utfor koparen en besiktning av mélbolaget
(hdrefter due diligence), for att identifiera de risker som foljer med kopet. Om foretaget
bestammer sig for att genomfora forvirvet ska en noggrann genomgang av bolagens struktur
goras, med hédnsyn till eventuella skattekonsekvenser, i denna fas ingdr dven aspekter kring
redovisning, finansiering, civilritt och arbetsritt.” Den sista fasen ir avtalsbildningen, vilken
innebdr forhandling och kontraktsskrivning. Efter koparen fatt tilltrdde till malbolaget, ska

. . . . 1
bolagen integreras, denna fas benamns integrationsfasen. '’

Det perspektiv som véljs for studien far en avgorande betydelse for dess fortsatta uppldgg och
analys, dirmed dven for studiens slutsatser.'' Vi har utifrén bakgrundsbeskrivningen och

problematiseringen kunnat formulera tva fragor for studien:
o Vilka roller har M&A radgivaren i transaktionsprocessens olika delar?

o Varfor anlitar foretag med intern kompetens M&A radgivare ndr de sjdilva besitter

kunskap inom omradet?

Rapporten skrivs utifran koparens perspektiv. De flesta foretag som anvander sig av radgivare
ar foretag 1 en forsdljningsprocess vilket ocksd har resulterat i mer forskning utifran
saljperspektivet. Med anledning till att det finns lite forskning kring forvarvsperspektivet har
det motiverat oss till en studie ur detta perspektiv. Vi har valt att avgrdnsa oss fran
investmentbanker, da bankerna bade erbjuder investering, finansiering och radgivning vilket

resulterar i att bankerna inte &r oberoende rddgivare. Intressekonflikter i form av extra avgifter

> Sevenius, 2003, s 13

® Nilsson et al, 2006, s 22
7 Sevenius, 2003, s 56

¥ Ibid, s 56

? Ibid, s 123

1% Sevenius, 2003, s14

" Halvorsen, 1992, s 38



kan uppstd for finansiering av en transaktion, foreteelsen bendmns “the dual role advisory
theory”."? 1% Utéver vad som namnts syftar studien till att vara si generell som méjligt, i den

man att vi inte undersoker ndgon specifik bransch.

1.2 Syfte

Syftet med studien ar att beskriva radgivarens roll i1 olika delar av transaktionsprocessen vid
kop av foretag. Beskrivningen gors bade i rddgivarens- och uppdragsgivarens perspektiv.
Vidare granskas dven varfor foretag med intern kompetens anlitar radgivare néir de sjilva

besitter kunskap inom omradet.

1.3 Sammanfattning

M&A radgivare ar konsulter som anlitas vid foretagsforvarv. Idag dr radgivarna mer
aggressiva och ofta pagar radgivarens arbete fran sokning av malbolag till kopeavtalet ar
paskrivet och kopeskilling &r erlagd. Majoriteten av foretagsforvirven som gors misslyckas pé
grund av att fel bolag forvédrvas. Radgivare anlitas for att tillféra kompetens 1 en process och
idag anses radgivarna vara de personer som skdter omstruktureringen av naringslivet. Studien
avgrinsar sig fran investmentbanker och d&mnar att vara generell i den man att vi inte inriktar
oss pa en specifik bransch. Tanken dr att studien ska besvara vilka roller rddgivaren har i
transaktionsprocessens olika delar samt varfor foretag med intern kompetens anlitar rddgivare

nér de sjdlva besitter kunskap inom omrédet.

"2 Siming, 2010, s 67
1 “En radgivare som representerar ett forvirvsbolag och samtidigt ar involverad i finansieringen av forvirvet,
benidmns tvaparts radgivare.” Siming, 2010, s 67



2. Metod

Syftet med kapitel tva dr att forklara valet av metod samt urval av intervjuobjekt for att
besvara studiens uppstillda fragestdllningar. Vidare fors ett resonemang kring hur studien dr

genomford samt dess giltighet.

2.1 Intervjumetod

Vi har anvint oss av semistrukturerade intervjuer vilka anvénds i studier dér jimforelser med
information fran andra intervjuer ska goras. Vid semistrukturerade intervjuer stdlls samma
frdgor till varje respondent, dock é&r fortfarande intervjun Oppen sd annan information
fortfarande kan komma fram. Semistrukturerade intervjuer valdes d& metoden ar ett bra
alternativ ndr respondentens egna asikter och upplevelser tydliggors. For att fa svar pa
studiens fragestidllningar kunde vi leda in respondenterna pd d&mnen och dérefter lata dem
berétta fritt. Metoden tillater vidare att ytterliggare information liggs till som uppkommit vid
en intervju.'* Samtliga intervjuer spelades in si vi i efterhand kunde analysera vad som sades
och vilja ut relevant information som senare dr behandlat 1 empirikapitlet. Genomforandet av
intervjuerna har varit systematiskt genomgaende, dd en ansvarade for intervjufragorna och
den andra for notering och tillaggsfragor. Genom att anvinda oss av semistrukturerade
intervjuer formadde vi att besvara och beskriva vilka roller en M&A radgivare har i1
transaktionsprocessens olika delar samt varfor foretag med intern kompetens véljer att anlita
M&A radgivare nir de sjdlva besitter kunskap inom omrédet. Valet av metoden beror delvis
pa att véra frigor dr situationsspecifika och personliga. Vi anser dven att valet av den
semistrukturerade intervjumetoden var den optimala utgéngspunkten, da vi i1 studiens

inledande skede inte behérskade nagon vidare djup kunskap inom omrédet.

Till att borja med valde vi att kontakta ett dussin M&A byraer och foretag for att boka in
framtida intervjuer. Kontakten skedde genom e-mail och telefon dir vi framforde en forfragan
om personliga intervjuer med rddgivarna och telefonintervjuer med fOretagen. Vara

forfragningar resulterade i1 atta genomforda intervjuer, fyra av respektive urval.

4 Mason, 2002, s 66



2.2 Urval

I studier maste urval av studieobjekt goras, dérfor bor den enhet som kan representera alla
enheter undersokas. Om undersokningsobjekten dr olika, dr det en foOrutséittning att en
spannvidd erhalls.” I teorin sigs det att studiens urval ska representera hela populationen.'
Rédgivare fran fyra marknadsledande byrder intervjuas i studien, men dven nyckelpersoner
fran fyra foretag i1 skilda branscher som tagit hjélp av radgivare vid foretagsforvarv. Valet att
genomfora intervjuer med tva olika urvalsgrupper sag vi som naturligt. Detta da vi dmnar att
undersoka vilka roller en M&A radgivare har i transaktionsprocessens olika delar samt att
undersoka varfor foretag med intern kompetens véljer att anlita en M&A radgivare da de
sjdlva besitter kunskap inom omradet. Genom att intervjua M&A radgivare far vi svar pa
studiens delfrdga géllande deras roll 1 transaktionsprocessen olika delar. Var nésta
urvalsgrupp, nyckelpersonerna i foretagen, intervjuas dé vi vill fa reda pa deras upplevelse av
vad en radgivare bidrar med vid ett foretagsforvirv samt vilket motiv foretagen haft for
anlitandet av en radgivare. Anvindandet av tva urvalsgrupper beror pa att vi vill avspegla
marknadens uppfattning om en M&A rddgivare. Genom att intervjua bade radgivare och
uppdragsgivare tror vi att studiens uppstéllda problem och syfte kommer uppfyllas. Urvalet ar
gjort fOr att uppna storsta mojliga variationsbredd. Vi dr medvetna om att byrderna inte svarar
for alla radgivare pad marknaden, men genom ett urval av byrder med olika storlek dar
samtliga anser sig vara marknadsledande inom sitt segment har vi kunnat sprida vara svar och
f4 en helhetsbild. Naturligtvis dr vi medvetna om att byréernas svar inte dr objektiva, vilket
funnits 1 atanke nir tolkning av data skett. Genom att ocksd medvetet vilja foretag som
opererar pa olika marknader har en helhetsbild av niringslivets asikt forsokts att erhallas, men

dven héar dr vi medvetna om att en réttvis avspegling av marknaden &r svar att uppna.

Av de intervjuade M&A radgivarna dr tre mindre aktdrer pa marknaden och den fjirde
representerar en storre aktor. Valet av respondenter dr medvetet och enligt uppfattning arbetar
samtliga pd liknande sétt, trots skillnad i storlek och geografisk beldgenhet. De mindre
rddgivarna kan dock sdgas vara mer individuella och av olika karaktir. Ndsta urvalsgrupp ar
fyra foretag i olika branscher med liknande finansiella egenskaper sdsom omséttning och
personalstyrka. Da foretagen dr verksamma inom olika branscher &dr tanken att en s bred
rdckvidd som mojligt ocksa ska erhdllas, studien far ddrmed dven Okad tillforlitlighet. Da

utgangspunkten ar att undersoka foretag med intern kompetens, var vi tvungna att precisera

' Halvorsen, 1992, s 95
' Ibid, s 95



begreppet. Var definition av intern kompetens i denna studie innebdr foretag som tidigare
lyckats genomfora foretagsforvérv utan hjilp av M&A radgivare, dock har vissa foretag tagit

hjélp av andra externa parter i delar av processen, exempelvis jurister.

2.3 Litteratur

For att kunna besvara och koppla samman till den uppbyggda fragestidllningen anvénds
lamplig litteratur inom transaktionsprocessens faser, dir vi valt att frimst utga ifran Sevenius
teorier. Vidare anvidnds é&ven litteratur som Dbeskriver radgivarens arbete och
integrationsprocesser. Killor dr utover kurslitteratur, dr hdmtad fran olika artiklar och

databaser. Tidigare forskning dr dven studerad, sdsom gamla uppsatser och avhandlingar.

2.4 Validitet och reliabilitet

Da studien dr av kvalitativ karaktér behandlas termerna validitet och reliabilitet annorlunda én
vad de hade gjorts om den hade varit kvantitativ. I den kvantitativa studien kan
tillforlitligheten skattas i form av siffror, vilket den inte kan goras i den kvalitativa.'” Validitet
definieras som giltighet eller relevans, vilket innebér att samla in den data som é&r relevant for
studien vi arbetar med.'® Med begreppet reliabilitet menas hur palitliga métningarna 4r. Hog
reliabilitet innebir att oberoende av vem som gor métningen ska den ge samma resultat.'® Vi
kan konstatera att validitet och reliabilitet inom kvalitativ forskning innebar beskrivning av

insamlad data som ar korrekt hanterad.

For att 6ka validiteten har intervjuer skett med nyckelpersoner som har god kunskap inom sitt
omrdde. For att ytterliggare sikerhetstdlla korrekta svar har vi valt att 14ta respondenterna vara
anonyma. De personliga intervjuerna dkar ocksa validiteten d& vi kunde 16sa missforstand pa
plats. Eftersom antalet intervjuade &ar fa, blir studiens reliabilitet osdker. Hade ett fétal
intervjuer med radgivare respektive foretag adderats till urvalsgruppen, bedémer vi att
studiens resultat inte skulle skilja sig vésentligt frdn vad det gor idag. Anledning till antal

intervjuer som gjordes beror pa studiens tidsramar.

17 http://www.infovoice.se/fou/bok/10000035.shtml, (hdmtad: 2010-12-13)
'8 Halvorsen, 1992, s 4
¥ bid, s 4
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2.5 Sammanfattning

Denna del sammanfattar kapitlet metod vilket syftar till att ldsaren ska fi en Gverskadlig
uppfattning om hur studien &r planerad. Vi har valt att gora semistrukturerade intervjuer med
M&A radgivare och foretag som anvint sig av ndmnda radgivare vid foretagsforvarv. Da
byraerna dr av olika storlek och foretagen representerar olika branscher har vi kunnat uppné
en spannvid dven om ett rattvist resultat dr svart att uppna nér endast ett fital intervjuer skett.
For att sdkerhetsstédlla korrekta svar i studien har vi latit respondenterna vara anonyma.
Studien baseras vidare pa teorier om radgivare, transaktionsprocessen i ett foretagsforvarv

samt integrationsprocesser.



3. Teoretisk referensram

Detta kapitel beskriver vald teori for studien, teorin aterkopplar till studiens analys och
slutsats. Kapitlet dr indelat i tva huvudavsnitt ddr det forsta behandlar radgivare och
foretagsforvirv, andra delen beskriver transaktionsprocessen samt en kort del om synergier

och integrationsprocesser.
3.1 Foretagsforvarv & M&A radgivare

Ofta dr foretagsforvirv en del av verksamheten i stora foretag och hos vissa ér det till och med
en del av affarsidén. ° For att transaktionsprocessen ska tillimpas behdver inte alla aktier i ett
foretag forvarvas. Kravet som stills dr att en kontrollpost forvirvas, eller s& ménga aktier att
man far visentligt inflytande. >' Sevenius definierar ett foretagsforviry som “nir ett foretag
koper ett foretag av ett foretag”. ?2 Ett annat begrepp ér fusion, som dock ofta missuppfattas

av juristen d4 han sammankopplar det med Aktiebolagslagens 14 kap, vilken behandlar

emissioner. 2

M&A radgivare dr corporate finance konsulter som anlitas vid foretagsforvirv,
foretagsoverlatelser, foretagsrekonstruktioner samt 1 vissa fall for hjdlp med
kapitalanskaffning. Radgivaren agerar som projektledare for att hjdlpa foretag i ritt riktning
vid en transaktion.** T ildre litteratur beskrivs radgivaren som en professionell konsult som
skisserar upp utfallen av mojliga scenarios, sa uppdragsgivaren kan fatta ett beslut grundat pa
rddgivarens information.”> En anledning till att anlita radgivare vid ett foretagsforvirv kan
vara att foretagen kan bibehdlla sin ordinarie verksamhet och ha fokus pé det operativa
arbetet. En transaktionsprocess bestir av olika faser och det ar vanligt att olika specialister
anlitas i varje moment.”® Féretag som star infor valet att gora ett forvérv, méste avviga om
den egna organisationen sjdlv besitter kompetens for att klara genomforandet. Ytterligare
fordelar med att anlita rddgivare kan vara att de bidrar till en sdkrare process, samt att
kopeskillingen blir s 1ag som mojligt. Radgivare pd forvirvssidan bidrar med kompetens som

kommunikation med séljaren och forhandlingsteknik, vilket underléttar transaktionsprocessen

% Sevenius, 2003, s 16
2 bid, s 17

2 Ibid, s 17

# Ibid, s 18,

* Ibid, s 198

> Morris, 1984, s 91
2 Morris, 1984, s 198



avsevart. Utover detta inbringar dven radgivarna erfarenhet till transaktioner frén tidigare

arbete, vilket kan vara avgorande for ett framgangsrikt forvéry.”’

Teorier beskriver att en mindre aktor eventuellt kan bidra med lika god service som de storre
aktorerna pa marknaden. Dock arbetar de mindre byréerna ofta mer lokalt och det kan darfor
upplevas som mindre relevant att anlita en liten aktdr om ett foretag vill forvirva utomlands.?®
Vidare beskriver teorin att rddgivarens huvudsakliga roll &r att sammanhélla de inblandade
aktorerna och informera om processens framsteg till sin uppdragsgivare. Radgivare som
representerar foretag 1 en forvirvsprocess behover inte spendera lika mycket tid pa att leta
objekt som en rddgivare som arbetar for ett sdljande foretag. Teorin podngterar att grunderna

for ett framgangsrikt forviry ligger i om forvérvaren gjort ett omfattande forberedelsearbete.>

Enligt Sevenius &r revisorerna en viktig samarbetspartner for kdparbolaget genom att de har
god kidnnedom om bolagets rittsliga stillning. Revisorerna hjélper framforallt till med
vardering men dven de forberedande sokningarna av mélbolag kan utféras av revisorer, dven
om det 4r vanligare att de utfors av andra radgivare. *° Den kompetens revisorerna besitter kan
framforallt utnyttjas i faser som strukturering och i vissa fall i avtalsbildningen. *' Utover
revisorn dr ocksd juristen en nddvindig och virdefull aktdr att ha vid sin sida i
transaktionsprocessen. Juristen hjédlper ofta till med due diligence, kontakt och

kontrak‘[sskrivning.32

Det sdgs att den ideala radgivaren har stor erfarenhet, beslutsamhet, en spetskunskap i
forhandlingsteknik, bra rykte samt social- och affirsstrategisk kompetens.>> Koparen ér ute
efter foretag som stirker sitt eget bolag, foretag som breddar produktportféljen, dkar den
befintliga kundbasen, sprider riskerna och dkar marknadsandelarna.** En erfaren radgivare vet
att den kopare som forvéntar sig mest synergi av forvéarvet ocksa kommer betala ett premium
for malbolaget. Radgivaren vet ocksa att det &r svart att fa tag pa dessa kopare och att oftast

méiste dessa koOpare sokas upp. Teorin beskriver att skiljelinjen mellan bra och déliga

2" Orrebeck, 2006, s 47

2 1bid, s 49

¥ Orrebeck, 2006, s 48

' 1bid, s 199

1 bid, s 199

2 Angwin, 2007, s 391

3 Meyer, 2007, s 143,
Morris, 1984, s 91

** Meyer, 2007, s 144



radgivare gar hir, di radgivarens uppgift ar att ”sélja” in till forvarvarbolaget att de ska kopa
just det hdr bolaget. Radgivarens affirsstrategiska egenskaper kommer vél till hands nir
identifiering av malbolagets verkliga vdrde sker, vid identifiering av de starkaste koparna
samt varfor foretaget dr vért ett hogre pris. Utdver vad som ndmnts ovan kénner en bra
radgivare dven till marknaden vil, liksom de viktigaste koparna.®® Studier visar att hogt
rankande rddgivare med hdgre sannolikt avslutar en affar och @ven avslutar affiren pa kortare
tid 4n vad en ldgre rankad radgivare gor.”® Till sist ska det podngteras att uppdragsgivaren
trots allt oftast &r den som faktiskt har bast overblick pa forutsittningarna for ett forvarv och
att det darfor kan vara farligt att 6verlata bade projektledning och kontroll pa konsulter. Det

finns stor risk att virdefull information gar forlorad i integrationsfasen.®’

3.2 Transaktionsprocessen

Transaktionsprocessen kan betraktas som en illustration med olika faser och moment i
kronologisk ordning. I praktiken pagdr manga faser och moment parallellt, da flera aktorer
samtidigt 4r involverade med egna intressen och malséttningar.®® Transaktionsprocessen kan
delas in i tre faser; strategi-, transaktions-, och integrationsfasen. I studien beskriver vi faserna
med fokus pd de tva forsta, da rddgivarens uppdrag oftast avslutas efter transaktionsfasen.
Etablerade M&A byréer anvénder sig oftast av egna utarbetade flddesscheman. Vi har valt att

beskriva den generella transaktionsprocessen nedan.

Strategifas Transaktionsfas Integrationsfas

Strategisk-

Figur 1: Transaktionsprocessen, bearbetad modell med utgdngspunkt fréin Sevenius.”

 Ibid s 144

*® Hunter & Jagtiani, 2002, s 65
" Hunter & Jagtiani, 2002, s 201
%% Sevenius, 2003, s 12

¥ 1bid, s 13
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3.2.1 Strategifas

Den strategiska fasen innehéller analyser och delprocesser som resulterar i att ett motiv till
forvarvet faststills. Vidare identifieras, virderas och upprittas en initial kontakt med

malbolaget hir.** Den strategiska fasens resultat ligger till grund for nistkommande faser.

3.2.1.1 Strategisk analys

Strategiska fasen inleds med strategiska analyser, vilka besvarar frigan om varfor ett forvarv
genomfors. De strategiska analyserna ligger dven till grund for faststillandet av
forvirvsstrategi som vanligtvis foljer genom hela transaktionsprocessen.’’ En strategisk
analys &dr av vikt dd koparens ldngsiktiga malséttning, behov och alternativ faststélls. I den
strategiska analysen identifieras foretagets vinstdrivare, vilka dr de faktorer som pdverkar

foretagets vinst. Radgivaren gor vanligtvis dven en branschanalys och konkurrensanalys.**

Branschanalyser anvénds for att analysera vilka faktorer som paverkar 16nsamheten for hela
branschen och strukturen i helhet. Porters femkraftsmodell kan anvdndas som redskap for att
analysera och utreda en specifik bransch.* Genom modellen kan en uppfattning 6ver de
strategiska fOrutséttningarna bildas och en utvirdering av konkurrenskraften kan goras. En
skriddarsydd strategi kan ddrfor implementeras for att uppnd maximal 16nsamhet.*
Redskapet tilldter foretag att identifiera, fa en helhetsbild och genom denna utveckla

langsiktiga strategier, som i sin tur leder till effektiva beslut och héllbarhet.*’

I konkurrensanalysen analyseras hur och med vilken strategi ett foretag har valt att positionera
sig gentemot sina konkurrenter. Genom val av konkurrensstrategi kommer ledningens beslut
paverka fOretagets totala lonsamhet, vilket resulterar i1 konkurrensfordelar gentemot
konkurrenter. Nilsson et al identifierar tre huvudsakliga konkurrensstrategier, differentierng,
kostnadsoverldgsenhet och fokusering. Differentiering innebér att foretag erbjuder en unik
produkt eller tjdnst som inte erbjuds av dvriga konkurrenter. *° Kostnadsoverldgsenhet innebar

att ett foretag uppndr en dverldgsen kostnadsstruktur gentemot sina konkurrenter. Fokusering

* Sevenius, 2003, s 55

* Ibid, s 56

42 Nilsson et al, 2006, s 76

* Stralser, 2004, s 165
Nilsson et al, 2006, s 85

* Nilsson et al, 2006, s 78

3 Stralser, 2004, s 157

“* Nilsson et al, 2006, s 86
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som strategi innebidr fokus pa ett segment, en marknad eller kundgrupp, till skillnad fran att

tillfredsstilla hela marknaden.

Enligt Sevenius 4r SWOT den modell som anvinds mest frekvent i strategiska analysen.*” Nar
identifiering av konkurrenter och bransch skett bidrar SWOT med en sammanfattad verblick
pé kritiska faktorer som vinstdrivare och riskfaktorer.”® Foretagets interna styrkor och
svagheter, externa mgjligheter och hot kan foretaget sjdlv identifiera. For att fullt forstd de
kritiska faktorerna, bor ledningen jidmfora sin egen SWOT modell med konkurrenternas

modell ¥’

Porter har kategoriserat fyra motiv till foretagsforvarv. Forsta motivet behandlar dgarnas
intresse for riskspridning, det bygger pd portfoljteorin som genom valet av en
konglomeratstruktur jimnar ut osystematisk risk vilken finns i den totala risken.”® Ett annat
motiv kan vara omstrukturering vilken en vertikal integration behandlar, da en kompetens ska
delas upp, kopas, eller foras samman for att styra verksamheten mot ett visst mal. Syftet &r
méjligheter till reformerade branschvillkor eller affirslogistik.”’ Bland de vanligaste motiven
till ett foretagsforviarv dr kunskapsoverforing, vilket innebér att kompetensen Okar i den
nuvarande organisationen. Motivet som Porter menar tillfor mest synergieffekter ar
aktivitetsfordelning mellan bolag.”® Aktivitetsfordelning kan innebéra att foretag viljer att
fordela aktiviteter som produktion och administration i tvé olika foretag for att pa sé vis uppna

maximal effektivitet.”

I strategiska analysen finns ingen praxis om vilken metod som ska anvindas.’* For att
forsikra sig om att alla aspekter behandlats anvéinds metoder som triangulering, vilket innebdr
att flera metoder tillimpas samtidigt. For att gora analyserna mer tillforlitliga och vara séker

p4 att dstadkomma ett tillrickligt djup involveras flera radgivare vid genomfdrandet.>

Vid upprittandet av de strategiska analyserna upprittas samtidigt strategiska

handlingsalternativ. Handlingsalternativen syftar till att se dver om andra alternativ dr mer

7 Sevenius, 2003, s 58

8 Stralser, 2004, s 163

“ 1bid, s 163

%% Sevenius, 2003, s 57

U bid, s 57

32 Ibid, s 57

3 Ibid, s 57

>* PriceWaterHouseCooper, 2008
%% Sevenius, 2003, s 62
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limpliga for tillvixt.”® Det kan vara organisk tillviixt, strategiskt samarbete eller
samriskforetag (joint-venture). Visar resultatet av de strategiska analyserna att foretagsforvarv

ar den mest effektiva tillvaxtstrategin, kan nésta steg, sokningen paborjas.
3.2.1.2 S6kning

Denna fas innebédr att rddgivarna soker, identifierar och preliminért utvérderar malbolag.
Vanligtvis sker sokningen genom externa informationskéllor som foretagsméklare pa internet
och privata nitverk.’’ Nista steg 4r att bearbeta den framtagna informationen med
utgangspunkt frén den strategiska analysen. Dédrefter utarbetar rddgivarna en forteckning 6ver
de potentiella malbolag som matchats med koparens preferenser sdsom malséttning och
behov. Tillsist dr tanken att kunna identifiera det malbolag som kan resultera i mest

synergier.”®

Ibland har koparen sjdlv identifierat ett eller flera intressanta bolag. Det forekommer att
forvéarvaren identifierar mélbolag som de har god kdnnedom om, exempelvis en nuvarande

underleverantor eller konkurrent.
3.2.2.3 Foretagsvardering

Foretagsvirdering &r ett komplext moment dé det inte gar att faststélla ett exakt objektivt
virde. Sevenius menar att alla viarderingsmetoder mer eller mindre bygger pa antaganden om
framtiden. Likasé kan olika virden erhallas beroende pé ur vilket perspektiv varderingen gors
ur. En virdering bestir av analyser kring ett foretags lonsamhet, finansiering och tillvixt.”
Foretagsvardering sker oftast 1 olika steg i1 transaktionsprocessen. I det inledande skedet kan
en forenklad och mer Overgripande vérdering goras for att fa ett indikativt vdrde pé
foretaget.”’ Vidare i processen genomfors vanligtvis en djupare och mer detaljerad virdering

for att faststilla ett virde som kan ligga till grund for kopeskillingen vid slutforhandlingen.®’

Det finns otaliga metoder som kan anvindas for att fa fram vérde pa ett foretag. Fokus i denna
studie ligger pd tva metoder som anvinds vid just foretagsforvirv, diskonterade kassafloden

och komparativ virdering.®* Valet av vérderingsmetod beror pa faktorer som for vem och av

36 Hubbard, 2001, s 52

37 Johansson, Hult, 2000, s 15

%% Harvard Business Review, 2001, s 45
%% Sevenius, 2003, s 81

8 Sevenius, 2003, s 81

® bid, s 82

%2 1bid, s 87
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vem viarderingen utfors, men ocksa vilket syftet med védrderingen &ar. Faktorer som
foretagsform och tidpunkt for vérdering kan ockséd avgora vilken metod som dr mest
lampad.®® Enligt Hagg bor ett foretag anvinda sig av flera virderingsmetoder for att uppna en
s4 rittvis bild som majligt.** Ofta skiljer sig det beriiknade virdet mellan siljare och kopare,

da priset bland annat péverkas av synergier och forhandlingseffekter. ©°

Diskonterade kassafloden (DCF) dr en metod dér prognoser over framtida kassafloden skapas.
Genom att prognostisera och nuvérdesberdkna en framtida avkastning med hjidlp av en
diskonteringsfaktor som oftast motsvarar marknadsrintan, faststills ett foretagsvérde.
Sevenius menar att modellen dr mest anvandbar vid vérdering av storre foretag med positiva
kassafloden 1 mogna branscher. Metoden har utsatts for mycket kritik d4 den bygger pé
antaganden. Genom enkel manipulation kan vérdet enkelt dndras om foridndring av gjorda

antaganden.®®

Komparativ véirdering dr baserad pa marknadens bedomning av virdet pé ett eller flera foretag
som jamfors med malbolaget.®” Enligt Sevenius dr komparativ virdering baserad pa
jamforelser av centrala faktorer mellan malforetaget och andra foretag. Genom att identifiera
véirdedrivare, sé kallade multiplar i mélbolaget och sedan jamfora multiplarna med jimfoérbara
foretag kan ett rittvist virde faststillas.®® Virderingsmetoden ar relativt litt att forstd och
lampar sig vl vid genomforandet av ett foretagsforvirv. Orrebeck stirker teorin kring denna
metod, dd grunden for virderingen bygger pa att samla in data av likartad karaktdr och

jamfora den med virdemultiplar och jamforbara transaktioner.®

Vanligtvis anvindas multiplar som bland annat pris/vinst och pris/omsittning.”® Virdet pa
multiplarna varierar mellan branscher och storlek pa foretag. Det kritiska momentet vid en

komparativ virdering ir att identifiera rétt vinstmultipel och att ta fram jimforbara foretag.”’

83 Sevenius, 2003, s 81 & 86
 Higg, 1991, s 9

85 Sevenius, 2003, s 98

% Ibid, s 87
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3.2.2 Transaktionsfas

Transaktionsfasen handlar framforallt om informationséverforing. Viktigaste 1 denna del ar
foretagsbesiktning, men hir planeras dven bolagens struktur med hédnsyn till skatter och

redovisning. Transaktionsfasen avslutas med slutférhandling och kontraktskrivning.”

3.2.2.1 Due diligence

Foretagsbesiktning, eller due diligence dr en process som pé kort tid blivit en viktig del 1
transaktionsfasen.”” Sevenius menar att den korrekta Oversittningen frén engelskan 4r
vederborlig omsorg, di den syftar till den aktsamhet koparen bor iakta vid ett forvéry.’
Logiken bakom processen kan sigas dr hamtad fran taleséttet “kop inte grisen i sdcken”.”
Genom att stdlla de ritta fragorna kan forvdrvaren spara mycket pengar och undvika
eventuella framtida problem.’”® Due diligence gors i olika steg och det krivs trining for att bli
duktig pa denna fas, det 4r viktigt att veta vart skeletten 4r gémda.”’ I planeringsfasen uppstar

det sd kallade due diligence dilemmat, som innebér att veta hur mycket besiktning av

mélbolaget som r tillrdckligt.”

En due diligence fungerar som beslutsunderlag infor ett kop, viktigt att podngtera ar att
underlaget inte 4r en ansvarsbefrielse for siljaren.” I ett foretagsforvirv ar kopare och siljare
obligationsrittsligt bundna till varann, vilket innebér att ndgon av parterna alltid kommer att
sta risken.®” T svensk ritt finns en lojalitetsplikt mellan kopare och siljare, vilket skiljer oss

fran den angloamerikanska rétten som siger kopare akta sig (caveat emptor).® **

2 Sevenius, 2003, s 90
7 Ibid, s 99
™ Ibid, s 100
7 Ibid, s 100
’® Malmaeus & Edler, 2008, s 22
" Bing, 2008,
Harvard Business Review, 2001, s 29
Hubbard, 2001, s 15
¥ Bing, 2008, s 1
7 Sevenius, 2003, s 100
* Ibid, s 102
”Caveat Emptor dr kdparens undersdkningsplikt och innebér att kdparen inte senare kan aberopa fel som han
borde ha upptickt vid kdpslutet eller leveransen.” - www.ne.se/kort/caveat-emptor
(hémtad 2011-01-11)
* Sevenius, 2003, s 103
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Sevenius menar att det 1 svensk kopritt finns en problematik som innebédr att provning av
avvikelser gors mellan koparens forvintningar och kopobjektets beskaffenhet.*® Efter due
diligence och kdpavtal ar paskrivet, har i princip kdparen Gvertagit risken for malbolaget.™
Att gora en due diligence ar viktigt da mgjligheten fortfarande finns att avbryta en affir om

risker med malbolaget upptéicks som anses inte kan tickas med hjélp av garantier.

3.2.2.2 Strukturering

I detta moment ses redovisning, finansiering, skatter och civilritt dver.* En huvudfriga dr om
det ar foretagets aktier eller inkrdm som ska kdpas och beroende pé vad som kops kommer
olika skatteregler att tillimpas. Den vanligaste transaktionen &r aktietransaktionen och i detta
fall ricker det med att i avtalet precisera vilka aktier som Sverlts.*® Aktiekopet ér generellt
sett mindre komplicerat, men innebér hogre risk for koparen dd malforetaget kan inneha dolda
forpliktelser.*’ Inkrdmstransaktioner innebér att varje post méste preciseras i kdpet, den
egendom kdparen efter kopet kan visa att han dger, blir han 4gare till.*® Skattefrigorna som
uppkommer vid en fOretagstransaktion spelar stor roll och 1 detta moment &r ofta advokater,

skattekonsulter och revisorer inblandade.®

Den finansiella delen i struktureringen handlar om hur betalningen av kopet ska planeras. Da
forvarvet innebar en risk for kdparen, bor han endast betala sé stor del av kopeskillingen att
inte “framtida handlingsalternativ begrinsas”.”° Det hiinder att resultatberoende
tillaggskopeskilling anvénds, som betalas vid ett senare datum. Den frdmsta anledningen till
varfor tilldggskopeskilling anvinds beror pa att séljaren garanterat ett visst resultat. Han kan
dven komma att foredra en specifik betalningsform och genom det vara beredd att lata
koparens val av betalningsform sla igenom pé priset. For koparen far valet effekter pa
foretagets likviditet och soliditet, samt ett slag mot kapitalkostnader och foretagsvirde.”' Det
vanligaste sitt att betala d&r genom kontanter, vilket ocksd dr det sitt som orsakar minst

problem.

8 Sevenuis, 2003, s 102

8 Ibid, s 153
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Angaende foretagets redovisning, uppstér de mest problematiska fragorna kring goodwill. Ett
forviarv kan redovisas pa tva sitt, antingen som samgaende eller genom forvérv. Vid en
inkrdmstransaktion bildas ingen koncern och reglerna for koncernredovisning tillimpas darfor

inte hir.”?

Aven regler inom arbetsritten behandlas i struktureringsfasen. Nir det giller foretagets
anstdllda, tilldmpas olika regler beroende vad det &r for transaktion, det finns bland annat en
skyldighet for siljaren att forhandla med fackliga organisationer vid forvirvet.”” I studien

kommer vi dock inte behandla detta vidare d& det gar utanfor studiens ramar.

3.2.2.3 Avtalet

Genom transaktionens gang kommer parternas kontakt gradvis utvecklas. Det fortroende som
byggs upp syns i form av olika foravtal, samt ett slutligt kdpavtal. Sevenius menar att det
finns tvd centrala tidpunkter i transaktionsfasen, undertecknandet av intentionsbrevet och
kopavtalet.” I transaktionsprocessen kan andra former av avtal ocksa forekomma, exempelvis
sekretessavtal och principoverenskommelser. Sidoavtal kan ocksa upprittas, aktiedgaravtal,
anstillningsavtal, licensavtal dr exempel pd sddana. Avtalsprocessens syfte dr att binda
parterna till varandra. Genom integrationsklausuler avtalas ocksa att bundenheten mellan

parterna forst intrader nér det slutgilitiga kopavtalet 4r undertecknat.”

Avseende de fragor som anses speciellt viktiga, konkretiseras dem i sekretessavtal och
intentionsbrev. Sekretessavtal syftar till att parterna ska kunna diskutera saker utan riskera att
information ldcker ut. Intentionsbrevets syfte dr att faststdlla processens ramar, hédr bor det
regleras under vilken tid due diligence ska dga rum.”® En annan viktig aspekt att reglera i
intentionbrevet dr fragan om exklusivitet, vilket innebér att kdparen ska vara sdker pa att
sdljaren inte forhandlar med andra potentiella kdpare under tiden. Ur juridisk synvinkel
uppfattas inte intentionsbrevet som bindande. Dock kan en part som bryter avtalet bli
skadestandsskyldig om han upptritt vérdslést (culpa in contrahendo).”’I slutet av en
transaktion undertecknas bindande kopavtal, vilket ofta struktureras kring en tidsaxel enligt

nedan.

%2 Redovisningsradet, 2000, s 5
% Sevenius, 2003, s 143
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Bokslutsdag Avtalsdag Tilltradesdag Tillaggskopeskilling Garantipreskription

98

Figur 2: Képavtalets tidsaxel, bearbetad modell med utgdngspunkt frdn Sevenius.

Mellan avtalsdag och tilltrdidesdag har koparen ofta begirt visst inflytande 1 mélbolaget
genom kontrollrdttigheter. Mellan tilltrddesdag och tillaggskopeskilling, har ddremot séljaren
intresse om insyn i malforetaget. Forhdllandet mellan parterna kommer inte vara avklarat
forrin sista garantipreskriptionstid runnit ut.”” Ofta varar garantitiderna upp till tvé ar, nir det
giéller skattegarantier kan de vara upp till sex &r. Kopavtalet utgdr oftast frn ett specifikt
bokslut, vilket anvinds vid foretagsvirderingen. Avstdmning sker mot ett senare bokslut, ett
tilltradesbokslut.'” For siljaren kretsar det viktigaste i avtalen kring kopeskillingen, vilken i
vissa fall kan deponeras hos tredje part som sdkerhet. I de allra enklaste fall betalar koparen

hela kopesskillingen pa avtalsdagen.

3.2.3 Integrationsfas

Integrationsfasen handlar om att foretagen ska samordnas med varandra. Denna fas innebér
det efterarbete transaktionen medfor, momentet ar ett arbete for att realisera det forvintade

véirde som var syftet forvirvet.

3.2.3.1 Synergier och integrationsprocesser

Ett resultat av foretagsfovérv dr synergieffekter. For att illustrera synergier pa ett forenklat
sétt har strategiforskaren Igor Ansoff myntat begreppet ”2+2=5-effekten”. Virdeskapande i
form av synergiereffekter syns i 6kade framtida kassafloden, som i sin tur &r ett resultat av

stordriftsfordelar och riskreducering.'®!
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Horisontala, vertikala och laterala dr tre former av integrationsprocesser som definieras i
teorin.'”® Horisontala integrationer innebdr att ett foretag kdper upp en konkurrent som &r pé
samma niva i virdekedjan. Motiv bakom denna form av integration dr dels overforing av
kunskap samt en strivan om Okning av marknadsandelar.'” Den vertikala integrationen
innebdr att foretag kdper upp foretag pa annan nivé i virdekedjan, en underleverantor eller
distributér. De huvudsakliga anledningarna till att foretag genomfor vertikala forvirv ar att
minska transaktionskostnader och forsdkra sig om konstant tillgng av viktiga floden,
exempelvis en komponent eller expertis och kunskap.104 Lateral integration innebér att foretag

képer upp foretag i annan bransch for riskspridning.'®

Under 1960-talet argumenterades for att laterala samgdenden skapade storst virde. Genom
denna form kunde tva skickliga chefers kunskap anvéindas i bada foretagen med ett resultat av
hogre vinster. 20 ar senare hdvdades ddremot att horisontala forvarv var den fraimsta kéllan till
virdeskapande forvirv. Idag pastas det att foretag utvecklar kunskap inom sitt omréde och
kommer darfor vara bist pa vad de gor. Foretag bor saledes soka partners som gor det mojligt

att fordjupa befintliga kunskaper inom sitt omrade.'*
3.3 Sammanfattning

Har sammanfattas den mest vésentliga teorin for studien, som &r viktig att ha med sig till nista
kapitel. Foretagsforvarv kan definieras som “nér ett foretag koper ett foretag av ett foretag”.
Rédgivaren anlitas som projektledare och i minga fall for att foretagen ska kunna bibehalla
sin ordinarie verksamhet och fokusera pa det operativa arbetet. En anledning kan ocksa vara
att det blir en sikrare process och att kopeskillingen blir sa lag som mojligt. For ett lyckat
foretagsforvarv sdgs det att ett noggrannt forberedelsearbete ar viktigt. I teorin definieras en
bra rddgivare som en person med bra forhandlingsteknik, affdrsstrategiska egenskaper och

som en person som dr vil medveten om sin marknad.

I transaktionsprocessens strategiska fas gors en strategisk analys dir koparens langsiktiga
malsattning faststdlls och foretagets vinstdrivare identifieras. I den strategiska analysen gors
ocksé ofta bransch- och konkurrensanalyser. En branschanalys kan exmpelvis géras med hjélp

av Porters femkraftsmodell, d4 en specifik bransch utreds. I konkurrensanalysen ses det dver

192 Angwin, 2007, s 395
1% Knabe, 1989, s 12
1% Carlton & Perloff, 2005, s 395
195 Schriber, 2009, s 24
Angwin, 2007, s 30-31
1% Schriber, 2009, s 24
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hur foretaget valt att positionera sig pd marknaden jamfort med sina konkurrenter, exempel pa
konkurrensstrategier kan vara differentiering, kostnadsoverlagsenhet och fokusering. I den
strategiska fasen sker dven sokning och identifiering av mélbolag, hir utvirderas ocksa de
malbolag som kan ge mest synergier.Foretagsviardering dr en liten del 1 den strategiska fasen
och vanligtvis anviands diskonterade kassafloden och komparativ viardering nir virdet pa ett
foretag ska rdknas fram. I transaktionsfasen behandlas due diligence, vilket &r en besiktning
av foretaget. Strukturering av foretagen gors i denna fas och hér bestims om det dr foretagets
aktier eller inkrdm som ska kopas. I avtalsmomentet syns parternas forhallande till varandra i
ett slutligt kdpavtal, ofta med flera foregdende foravtal. Transaktionsfasens sista moment ar
integrationsfasen, vilken innebér att foretagen ska integreras i varandra. Med teorin som

utgdngspunkt, for det oss in pa nista kapitel, empirin.
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4. Empiri

I denna del aterfinns de intervjuer som gjorts for att kunna besvara uppbyggda
fragestillningar. Det empiriska materialet ir grundat pd studiens intervjufrdgor."” I bérjan
av varje intervju presenteras byrd for att ldsaren ska fd en tydlig forstaelse. Vidare beskriver
respondenterna huvudsakliga arbetsuppgifter och hur de arbetar med transaktionsprocessen
som utgangspunkt. Empirikapitlet dr liksom teorikapitlet, underlag for studiens analys och

slutsats.

4.1Byral

Den forsta byran som intervjuades dr en oberoende corporate finance radgivare med ett flertal
anstillda runt om 1 Sverige. Bolaget fokuserar pd medelstora foretagsdverlatelser dar
uppdragsgivaren kan vara sdvil publika bolag, privata foretag och riskkapitalbolag 1 Sverige
och internationellt. Byrdn menar att de &ar starka pd marknaden eftersom de kan erbjuda
specialisering och har ”den multinationella organisationens styrka” dven om de dr smé pa
marknaden. Foretaget representerar Sverige 1 ett stort internationellt ndtverk som grundades
for over hundra ar sedan. Genom att vara medlemmar 1 nétverket har byrén en néra relation

till ledningar 1 lokala mellanstora foretag och investerare vérlden over.

Den 29 november intervjuade vi en av byrans partners, hédrefter bendmnd Anders. Anders
beskriver att arbetet som radgivare mest handlar om den industriella logiken bakom ett
forvarv, vilket enligt uppfattning minskar riskerna for att gora fel. Proaktivitet eller
initiativformaga dr viktiga nyckelord. Gor uppdragsgivaren sin hemldxa och identifierar vad
han vill kopa och vad som skapar virde, kommer byrén kunna leta forvirvskandidat som
passar uppdragsgivarens inriktning. Néar Anders letar forvirvskandidat, soker han igenom
tillgdngliga databaser och det nétverk byran dr medlemmar i. Intressenterna kors igenom en
tratt ddar de sallar ut vilka som &r intressanta. Att bygga en tillvixtstrategi tillsammans med
uppdragsgivaren har varit ett framgangsrikt koncept och det har visat sig i form av att de ofta
haft samma uppdragsgivare. Strategin tar ungefar tre till sex ménader innan forvirvsprocessen
sitter igadng. Anders lagger stor vikt pd forberedelsen och menar att denna fas i
transaktionsprocessen dr kritisk och avgdrande for att forvérvet ska skapa de synergieffekter

som dr tdnkt med kopet. Anders menar att det dr viktigt att kasta pilen rétt frdn borjan. Byran

' Se bilaga 8.1
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satsar pa att vara en langsiktig rddgivare, de arbetar strategiskt istillet for finansiellt. De tror
att ett arbete nira VD, styrelse och ledning under lang tid adr grunden for att géra en god
insats. Vid sokandet efter forvarvskandidat ar det viktigt att bestimma hur sokningen sker och
enligt Anders dr den enskilt viktigaste sak att bestimma var sokningen sker. Genom att vara
noggrann i ett tidigt stadium kommer framtida bekymmer elimineras. Vid den punkt da det &r
dags att kopa ett foretag laggs mycket tid ned pa att presentera koparen attraktivt. Anders
menar att “you will never get a second chance to give a first impression”. Grundtanken med
citatet dr att de ska kopa ett bolag billigare dn vad det skulle kdpas pad 6ppna marknaden, da
sdtter det pad sig sina fjadrar och maélar ldpparna. Anders vill vinda pa allt och menar att
koparen ska vilja komma till dem, och pa grund av det ska foretaget fa rabatt av tva skil. Dels
for att det verkar sa kul att f4 vara med i “familjen” och dels for att det inte existerar nagon
konkurrenssituation. Att byrdn anser introduktionsfasen som det viktigaste moment i
transaktionsprocessen dr nu kartlagt. Anders besvarar ocksd att due diligence och avtalet
endast dr formalia, dock anser han att vdrderingen dr en svér frdga. Vid en kdpardriven
process, dr det generellt alltid lattare att forhandla. Vid en forséljningsprocess med hjélp av
radgivare, dr oftast en prislapp satt innan och det ar vanligt att en form av auktion drivs. Vid
familjedgda bolag dr prisbilden oftast svér, de vet oftast inte hur en vérdering gér till. Byrdn
Anders arbetar pa virderar bolag med hjidlp av sd kallade comparables (multiplar), andra
genomforda transaktioner och borsnoterade bolag. Anders anser att kassaflodesvérderingar ar
lek med siffror men kan vara bra att ha i1 ryggen och for att styra diskussioner.
Kassaflodesvérderingar gors ocksa for att visa resultat med bestimda forutséttningar. Nér de
far uppgift om att hantera ett forvirv ska de koordinera allt och agera projektledare, det allra

viktigaste dr da att se till att hela tiden ligga ett steg fore.

4.2 Byra 2

Den andra byran som intervjuades dr en oberoende radgivare inom corporate finance med
flera kontor 1 Sverige. Med sina medarbetare har bolaget varit verksamma sedan mitten av 90-
talet. Byran erbjuder kvalificerad radgivning vid foretagsoverlatelser, forvirv, forséljning och
fusioner. Byrdn dr Sverigerepresentant 1 en organisation for M&A radgivare och dven
marknadsledande 1 Skandinavien inom sitt segment, medelstora foretag. Genom att vara
medlemmar i det internationella ndtverket menar byran att de besitter expertis och kompetens
for att kunna genomfora transaktioner inom de flesta branscher. Uppdragsgivarna ér allt fran

dgarledda bolag, riskkapitalbolag och noterade bolag.
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Den andra december intervjuades respondenten, hiarefter benimnd Carl. Carl arbetar som
associate partner vilket innebdr att han sdker sina egna kunder och arbetar med allt fran forsta
telefonkontakt till avslutad process. 80 % av de affarer byran arbetar med é&r séljande foretag,
en del dr svenska borsbolag som vill etablera sig utomlands och i enstaka fall hjdlper de till
med kapitalanskaffning. Nar byran soker foretag dr de noga med att bolagen inte dr nagra

“turn around case”, tydligare definieras de som foretag med god I6nsamhet.

Aven for byran dir Carl arbetar #r proaktivitet ett nyckelord. Att bearbeta klienter tar ldng tid.
Ett exempel dr en klient som dr bearbetad i sju ar, en annan klient tog bara sex manader att
bearbeta fran forsta kontakt till avslutad affir. Att en uppdragsgivare kontaktar byrén &r
ovanligt, istdllet soker Carl och hans kollegor uppdragsgivare genom de databaser som finns
tillgéngliga, dér inkluderat det internationella nitverk byrén &r medlemmar i. Carl menar att
det &r viktigt for dem som oberoende radgivare att skapa ett fortroende hos sina
uppdragsgivare. Foretag som &r intresserade av forvérv dr ofta verksamheter som pa grund av
tillvaxtstrategier eller strukturella forhéllanden i1 branschen ser en mdjlighet med uppkdp att {4
synergieffekter, antingen i Sverige eller i utlandet. Det kan ocksa vara foretag i utlandet som
vill etablera sig i Sverige eller personer med stark dgarméssig bakgrund som dr intresserade
av att Overta generationsskiftande verksamheter. Genom det internationella natverket kan
byran tillgodose sina klienter med ett kontaktnitverk och bred kompetens inom de flesta

branscher.

Den generella forvarvsprocessen borjar med en analysfas som oftast & omfattande och en
forutsittning for en lyckad affar. Den grundldggande analysen av koparen och hans 6nskemal
ar en grundpelare for att byrén ska kunna gora ett bra arbete och ge kompetent radgivning till
klienten under hela processen. Mycket tid och kraft ldggs ned i denna fas for att kunna
identifiera potentiella séljare och skapa en dialog med deras radgivare, Carl menar att det allra
viktigaste 1 en process ar att kunna styra séljaren. Nar en kund ér bearbetad och de bestamt sig
for att ga in i en process, skrivs kontrakt och en djupare analys gors. I analysen bryts allt ned
pa djupet och Carl podngterar att noggrannhet &r viktigt, har maste rddgivaren vara beredd pa
att lagga ned mycket tid och kraft. For att en effektiv styrning av processen ska vara mojlig
kravs att kontakt- och forhandlingsfasen sker frdn byrans sida. Tidsplan, feedback,
motesplanering och forberedelse dr 1 detta moment mycket viktigt. Foretagsvirdering sker
framforallt genom multiplar i branschen, multiplar inom nétverket samt en vérdering som
byggs upp baserat pd framtida kassafloden. Carl anser att virderingar ska goras med

forsiktighet och att vara for exakt i sina berdkningar kan vara negativt, det dr endast underlag
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for framtida konflikter. “Ett bolag &r dnd4 inte vart mer d4n vad marknaden dr beredd att betala
for det”. I denna fas skrivs dven en avsiktsforklaring, dir det forklaras att koparen vill kopa
bolaget till en viss kdpeskilling baserat pa speciella antaganden. Nista fas dr due diligence,
som hanteras av utomstaende jurister. Tillslut till kopeavtalet och betalningen. Nér Carl och
hans kollegor lagt grunden for goda affarer, dr det nu foretagens tur att borja sitt arbete med

implementeringen.

4.3 Byra3

Den tredje rddgivaren som intervjuades dr verksam i ett globalt foretag med flera kontor i
Sverige och utomlands. Foretagets corporate finance avdelningar i Sverige utgdrs av dver
hundra medarbetare. Corporate finance avdelningen 4r bland annat indelad 1 mindre
avdelningar som M&A, due diligence, vardering och specifika branschgrupper. Vad som gor
M&A avdelningen speciell fran 6vriga avdelningar, dr att foretaget erbjuder en tjanst som
innebér att rddgivaren agerar projektledare genom hela transaktionsprocessen. Foretaget
erbjuder vidare ett brett utbud av separata tjdnster som kvalificerad rddgivning vid vérdering,
analys, forsiljning och kop av foretag. Utover corporate finance tjanster erbjuder foretaget

dven tjanster inom revision, skatteradgivning och kapitalanskaftning.

Den tredje december intervjuades respondenten som vidare kommer bendmnas Erik. Erik
arbetar inte lika mycket med forvirv som han gor med forsdljning av foretag. Den frimsta
anledningen till detta &r att bolag som genomfdr en forsdljning, enligt Erik, alltid anlitar
rddgivare och bolag som forvérvar oftast koper in specifika tjénster, sdsom due diligence eller

vardering.

Ofta anlitas radgivare i storre transaktioner da uppdragsgivaren kan fortsitta driva sin normala
verksamhet. Radgivaren skdter processen och rapporterar till sin uppdragsgivare. Ofta ér det
CFO och controllern som har nidrmast kontakt med M&A byrén. Controllern medverkar oftast
1 rAdgivarens team och deras dagliga arbete med anledning av att han har stor kunskap om sin

verksambhet, vilket underlittar rddgivarens arbete avsevart.

Transaktionsprocessen startar vanligtvis pa tvd sitt. Antingen meddelar uppdragsgivaren att
de vill forvérva ett specifikt foretag eller genom att ett foretag kontaktar byrdn med ett mél
om att vixa inom ett visst verksamhetsomrdde. Eriks uppgift ar att identifiera intressanta
foretag, vilket han gor genom kartliggning av branschen med hjdlp av foretagets breda och
internationella nétverk. Dérefter genomfors en skrivbordsvirdering, utan kontakt med det
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berorda foretaget och med hjdlp av sekundédrdata i form av arsredovisningar och annan
publicerad information. Via den grundldggande vérderingen kommer ointressanta mélbolag
att séllas bort och de foretag som matchar foretagens kriterier behalls. I denna fas sker den
initiala kontakten med den potentiella forvarvskandidaten. Via forfraigan undersoks det om
bolagen é&r intresserade av eventuell forséljning, malbolaget vet fortfarande inte vilka som vill
forvirva dem. Ar det en konkurrensutsatt situation och det férekommer budgivning kan ett
kritiskt moment uppsta hér for att bli inbjuden till nédsta fas. Finns ett dmsesidigt intresse kan
nidsta fas paborjas, bolaget 6ppnar da upp sig och det skrivs sekretessavtal for att bolagen ska
kunna dela med sig av kdnslig information, en mer noggrannare vardering genomfors 1 detta
stadie. Erik menar att det inte dr ovanligt att det forekommer flera intressanta mélbolag. I de
fall gors helt enkelt lika manga vérderingar parallellt for att utvdrdera vilket som ger mest
mervirde for uppdragsgivaren i form av synergier. Hos malbolagen genomfors virderingen
med hjilp av en grundlig avkastningsmodell i form av diskonterad kassaflodesanalys,
analysen dr endast en grund for viarderingen d& den dven kompletteras med multiplar. Erik
poédngterar vikten av att jamfora foretag av samma karaktér och storlek nar multipelvérdering
genomfors, detta for att kunna uppné en sa exakt avspegling av ett foretags virde som majligt.
Innan budet tillslut presenteras konstrueras en fragelista som ska belysas. Nar frigorna &r
avklarade ger kdparen sitt bud, hir nas ofta en troskel. Gar man vidare i affiren genomfors en
due diligence, vilken kan ses som en bekriftande fas d& koparen kontrollerar om all
information stimmer overens med vad bolaget erbjudit, detta kan sdgas vara en fordjupning
av fragelistan. Olika typer av due diligence kan genomforas, finansiell-, kommersiell-, och
operativ due diligence. Efter samtliga due diligence dr genomforda sys de ihop till en enhetlig
due diligence. Den sista fasen i transaktionsprocessen dr avtalet, slutforhandlingar och en
verifiering av kopeskillingen. Hér forhandlas det vidare om priset och garantier, vilket oftast
jurister dr huvudaktorer i. Underlag tas fram som ska inkluderas i den slutgiltiga
forhandlingen. Uppskattningsvis dr en forvérvsprocess klar efter tre till fyra manader. Nér
affiren dr genomford erbjuder byrdn konsulter som ser till att implementeringen genomfors
védl. Tillsist berédttar Erik att han tycker det &r wvildigt roligt att genomfGra
foretagstransaktioner da det & mycket som stir pa spel, mycket pengar och prestige. I en
process dr alla engagerade, i vissa fall dr det den storsta affaren i foretagets historia, sé det &r

vildigt spannande och kul.
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4.4 Byra 4

Fjarde byran som intervjuades &dr av mindre karaktdr med ett flertal kontor i
Sverige. Foretagets fokus ligger p4 medelstora bolag ledda av entreprendrer. Aven denna byra
ar Sverigerepresentant i ett internationellt nidtverk for M&A radgivare. Foretaget erbjuder
framst kvalificerad finansiell- och strategisk rddgivning vid kop och forséljning av foretag

samt helhetslosningar frén identifiering av kund eller objekt till slutférhandlingar.

Den 8 december genomfordes intervjun med respondenten som hérefter bendmns Jan. Jan
som dr partner pa byran spenderar sin arbetsdag med att ringa runt till foretag och knyta-,
samt uppehalla befintliga kontakter. Att skapa relationer med kunder for att slutligen boka in
moten som eventuellt kan mynna ut 1 forsiljningsuppdrag ar vad Jan strévar efter. Den fOrsta
kontakten med en potentiell uppdragsgivare utfors i form av cold calls, dir prospekten &r
framtagna av foretagets analytiker. Jan forklarar att detta moment utgor halva hans arbetstid,
resterande del dgnas 4t modten med befintliga kunder i olika processer. Huvudsaklig
arbetsuppgift dr att sélja in och leverera uppdrag som huvudkontorets projektledare och
analytiker tar vidare till nista steg i transaktionsprocessen. Vid mindre projekt agerar Jan
projektledare i sin egen region. Jan upplever forberedelsefasen, i form av framtida prognoser
och datarum som det mest kritiska moment 1 transaktionsprocessen da byran oftast jobbar med
forsdljning av foretag. Han podngterar vidare att det dr viktigt att framtida prognoser ar
optimistiska men samtidigt realistiska, prognoserna ska avspegla verkligheten och
mdjligheterna som finns. Det ligger ett stort fokus pd att kunna identifiera och beskriva
affarslogiken pa ett bra sitt. Det ar viktigt att uppdragsgivaren forstar vinstdrivande faktorer i
ett malbolag, s& han inte endast fokuserar pa bra siffror. Byrin ldgger inte ned stora resurser
pa virdering av bolag, Jan menar att det dndd dr marknaden som bestimmer priset. Vid de
tillfallen som virdering &dndd gors, tillimpar de tva metoder, kassaflodesvirdering och
multipelvirdering, dir multiplar dr den vanligaste och mest réttvisande metoden, enligt Jan.
Andra moment 1 transaktionsprocessen som due diligence och mer avancerade vérderingar
kops in frin storre aktorer pd marknaden. Vanligtvis tar en process sex till tolv ménader, da
laggs det ned mycket tid pa att identifiera interna styrkor och svagheter hos de intressanta
malbolagen. Jan menar att han kan péverka ett forvirv eftersom han har stor funktion 1
forhandlingsprocessen. Han har dven mgjlighet att pdverka utfallet for ett rimligt pris samt
affarsupplagget nér det ska forhandlas fram och slutligen faststéllas. Erfarenheten Jan besitter

vid forhandlingsbordet bidrar till att han har kunskap om hur en affar kan péverkas och hur en
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forhandling kan styras 1 rétt riktning — mot ett avslut. D4 byran dir Jan arbetar inte erbjuder
nigra tjinster i form av integration mellan fOretagen avslutar Jan sitt arbete nér

transaktionsprocessen dr genomford, dvs nir kdpavtal &r signerat och kopesskilling erlagd.

Pressen att erhalla lyckade utfall vid en transaktion &r alltid 4r nédrvarande. Ménga ér i
branschen 1 kombination med vil utférda uppdrag har utvecklats till att kundstocken idag
huvudsakligen bestar av aterkommande kunder. Nar gamla kunder rekommenderar byran
skapar det nya uppdrag, vilket det gor det extra viktigt att prestera vil och dvertriffa kundens

forvantningar, menar Jan.

4.5 Uppdragsgivare

Aven radgivarnas uppdragsgivare #r intervjuade, dvs kdparna av tjinsten. De intervjuade
foretagen dr verksamma inom olika branscher och samtliga &r typexempel pd foretag som

forvérvat bolag for att vixa pa marknaden.

Det forsta foretaget d4r en av Europas ledande belysningskoncerner, med ungefir 2 000
anstillda och verksamheter i flera ldnder. I koncernen ingér starka varumérken, bolaget &r
borsnoterat och har en nettoomséttning omkring 1 800 Mkr ar 2009. Tidigare har foretaget
hanterat mindre forvarv internt, d& de kopt upp foretag i sélj- och distributionsledet. Foretaget
menar att de kunde hantera forvérven internt eftersom de hade kunskap om mélbolagen samt
att de besitter god kompetens inom foretaget. Vid senare forvérv har de tagit beslutet att anlita
M&A radgivare. Den framsta anledningen till att de valt att anlita extern kompetens &r att de
vill ha hjilp med kartliggning av marknaden. Foretaget menar att det inte finns tid att soka
potentiella forvdarvskandidater och dérfor hellre ldgger ut tjinsten pd specialister inom
omrédet. En ytterligare anledning &r att foretaget kan vara hemliga under den tid sdkningen
pagér, om nagot skulle ga snett finns ddrmed inte risk att marknaden blir orolig. Att anlita en
radgivare har framforallt att gora med att spara tid menar foretaget, de vill kunna fokusera pa

den operativa verksamheten och ldta specialister pé projektledning arbeta med forvérvet.

Det andra foretaget som intervjuats dr aterforséljare av anldggningsmaskiner i Sverige.
Foretaget finns dven representerat i flera andra europeiska ldnder, de har 400 anstéllda pd
cirka 40 serviceplatser 1 Sverige. Bolaget har en omsittning som uppgér till 1 700 Mkr ér
2009. Internt har foretaget hanterat ett storre forvarv tidigare och kinde da till dgarna 1
malbolaget, vilket gjorde processen smidigare. Foretaget har vid senare fOrvérv anlitat

rddgivare och menar att det frdmsta skilet var pa grund av den hjidlp de behdovde med
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sOkningen efter en forvarvskandidat. Vidare papekar foretaget att de besitter god kompetens
och att de skulle kunna hantera ett forviarv, men viljer att inte ldgga ner den tid som krévs.
Vid de tillfillen de anlitat rddgivare, har radgivarna inte varit mycket inblandade efter

s0kning- och kontaktfasen.

Det tredje foretaget dr en av Nordens éldsta godistillverkare. Foretaget dr borsnoterade och
medelantalet anstéllda &r 450 st. Bolagets nettoomséttning uppgér till 1 200 Mkr ar 2009. Vid
de forvérv bolaget gjort har de alltid haft extern hjdlp i ndgon fas, antingen direkt fran borjan
eller endast i1 en specifik del, exempelvis due diligence eller viardering. Bolaget anvinder sig
av radgivare di de vill ha specialister som sdkerhetsstéller siffror och dokument. VD och
ekonomichef i foretaget kinner dven att de inte vill styra sjdlva hela tiden, vidare anlitar de

olika rddgivare beroende pa forvirvens dignitet.

Det fjirde intervjuade fOretagets vision dr att vara ledande leverantdr av kontorsmaterial i
Sverige och bolagets filosofi dr att man ska kunna samla alla inkép hos en och samma
leverantdr. Foretaget har drygt 180 anstillda och en omsittning pa knappt 400 Mkr ar 2009.
Intern hantering av foretagsforvirv har skett tidigare da de forvérvat en konkurrent som de
tidigare kinde till. Vid senare forvirv har M&A radgivare anlitats med anledning av att de
ville ha med sig den expertis raddgivarna besitter samt att foretaget behover hjilp med
vardering som de tycker dr ett svart moment. Foretaget anlitar radgivare d& de anser att en
viktig del 1 forvédrvsprocessen dr att f& med en part som agerar projektledare, eftersom de

sjdlva inte kdnner sig trygga i situationen.

4.6 Sammanfattning

En sammanfattad slutsats frdn empirin kan dras diar samtliga rddgivare dr 6verens om att ett
gediget natverk 1 form av savél privata som affarsméssiga kontakter dr stundtals avgorande for
genomforandet av ett forvirv. Natverken anvéinds for att soka objekt och nya uppdrag samt
genomfora forvérv tidseffektivt. De mindre aktorerna arbetar mer proaktivt dn vad de storre
gor, genom att de foreslar forvarvsmojligheter istéllet for att passivt invdnta foretag pa
marknaden. Majoriteten av rddgivarna dr Overens om att det forberedande stadiet, den
strategiska fasen, dr mest tidskrdvande och avgorande for ett vdl genomfort foretagsforvarv.
Av de foretag som ér intervjuade har samtliga genomfort forvarv tidigare utan involvering av
radgivare. Foretagen menar att de lyckats forvirva sjdlva genom att de haft kinnedom om

malbolagen och didrmed inte behdvt genomga sokningsfasen. Foretag anlitar huvudsakligen
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radgivare for att f4 hjdlp med kartliggning av marknaden, den initiala kontakten i en
transaktion samt for att inte behova investera tid frdn den operationella verksamheten i ett
forvarv. Efter en sammanfattning av det empiriska kapitlet, for det oss nu in pd studiens

analys.
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5. Analys

Detta kapitel dr indelat i tva delar, den forsta behandlar radgivarens roll ddr vi tolkar svaren
fran studiens respondenter och aterkopplar med teorikapitlet. Genom intervjuerna som
empirin dr uppbyggd pd med utvalda rddgivare, har vi lyckats fa en inblick i radgivarens
arbete. Vidare har vi valt att fokusera pad vad de intervjuade rdadgivarna har gemensamt, vilka
skillnader som finns, samt hur teorin och empirin stimmer overens. I del tvd identifieras de
intervjuade foretagens gemensamma ndmnare, Vi forsoker hdir bestimma det friamsta skdlet

till att anlita en M&A radgivare.

5.1 Analys av M&A radgivarens roller i transaktionsprocessen

Den teori som beskriver rddgivarens arbete i en forvarvsprocess stimmer delvis dverens med
studiens empiri. I den empiriska studien kan vi utlisa gemensamma ndmnare hos
respondenterna, da rddgivarna har som huvudsaklig uppgift att strukturera upp processen, att
leda inblandade aktorer och slutligen driva processen mot ett avslut. Teorin betonar vikten av
radgivarens kompetens och personliga resurser som viktiga egenskaper. Vidare beskriver
teorin att ridgivaren dr en séljare som besitter egenskaper som social formaga, afférsstrategisk
kompetens, ledarskapsféormaga och spetskunskap i forhandlingsteknik. Under intervjuerna
insdg vi snabbt att samtliga respondenter faktiskt besitter ndmnda egenskaper som beskrivs
och det som framfGrallt lyfts fram &r de breda personliga ndtverk som &r en av
forutsittningarna for en lyckad affar. Att kdnna ménniskor som sitter 1 ledning och styrelse 1
foretag har underldttat flera transaktioner, ofta kan affarer pa grund av rddgivarens relationer
ocksa genomfOras snabbare och med farre komplikationer. Radgivarna menar att natverken 1
vissa fall kan vara faktorn som styr om en affir genomfors eller ej, vilket resulterar 1 att

nétverken ocksa blir en av nyckelfaktorerna till varfor radgivaren anlitas.

Momentet rddgivarna beskriver som mest kritiskt i forvirvsprocessen dr den strategiska fasen
-“Man maéste kasta pilen rétt frin borjan”, menade en respondent. I denna fas ér forberedelsen
av speciell tonvikt, ofta med flera manaders planering. Ur intervjuerna kan det utldsas att
sOkningen efter mélbolag huvudsakligen sker med hjdlp av externa kéllor i form av olika
typer av organisationer och nétverk. Majoriteten av intervjuade rddgivare poédngterar vikten av
nedlagt arbete i den strategiska fasen, dér potentiella malbolag identifieras och virderas.

Under studiens géng har vi kunnat tydliggora en trend som utvecklats inom M&A, dar ett mer
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homogent monster borjat synas, proaktivitet. En anledning till att rddgivarna idag ofta soker
sig till uppdragsgivaren kan vara att det pa forvirvssidan i regel anlitas rddgivare vid farre
tillfillen. En annan anledning kan vara som en respondent podngterade, att byrderna vill vélja
vilka foretag de ska arbeta med. Vi kan se en skillnad i teori och empiri hér, dar teorin menar
att man 1 forvarvsperspektivet inte behover lagga ner speciellt mycket tid pa sokningen efter
ett malbolag. Ur empirin kan det tydligoras att rddgivarna investerar mycket av sin tid pé att
matcha intressanta malbolag med uppdragsgivarens kriterier och 6nskemal, majoriteten av

radgivarna beskriver denna fas som det mest essentiella momentet for ett lyckat forvarv.

I empirin kan en skillnad i arbetsidtt mellan de mindre och storre aktorerna pa marknaden
urskiljas. De mindre byrderna ar aggressiva och kontaktar oftast sjilva foretag med forslag om
tillvixtmdjligheter genom bland annat cold calls. Skélet till att de stora byraerna inte arbetar
pa samma sitt som de smé aktorerna gor, kan eventuellt bero pd att de har littare att fi in
uppdragsgivare till sin M&A avdelning. Detta pa grund av att byrdn redan har kontakt med
potentiella uppdragsgivare genom andra tjanster som byran erbjuder i form av exempelvis
revision och skatterddgivning. En ytterligare anledning kan vara att den storre aktoren har ett
starkt och vilként varumérke som bidrar till att minga foretag automatiskt vinder sig dit med
uppdrag. Vi bedomer att den utveckling som skett genom att rddgivarna blivit mer aggressiva
pa senare ar resulterar i att fler forvarv genomfors och att dagens intensiva konkurrens, till
foljd av den ekonomiska globaliseringen dr en bidragande effekt for denna trend. Vidare
menar teorin att mindre aktdrer arbetar mer lokalt @n vad de stora gor. Péstdendet dr
missvisande, dd vi ur empirin kan tyda att de mindre byrderna opererar lokalt som globalt

genom ndtverken och dr ddrmed inte geografiskt begransade.

Teorin kring konkurrensstrategier kan appliceras pd en analys av den forsta byran genom att
de medvetet valt att ldgga sitt fokus pa foretagsforvirv. Byran positionerar sig pd marknaden
bland de mindre aktorerna och blir ddirmed ett naturligt val for foretag som soker radgivare da
de vill genomfora ett foretagsforvarv. Med tanke pa den 6kade konkurrensen pd marknaden
anser vi att en konkurrensstrategi i form av fokusering pd en marknad eller i en speciell
bransch dr att foredra for de mindre aktorerna, dd det skulle kunna bidra till 6kade uppdrag

och som det sjdlvklara valet for foretag inom respektive marknad.

Transaktionsprocessens delar som behandlar foretagsvirdering och due diligence kan

konstateras som viktiga i ett foretagsforvarv, ur empirin kan vi dock konstatera att radgivarna
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inte arbetar med detta i stor utstrickning, mer dn att gora grundliga véarderingar med hjilp av
kassaflodesvirdering och multipelvdrdering. Momenten ldggs hellre ut pa specialister inom
specifikt omrade. Varfor rddgivarna sjilva inte hanterar dessa faser, tror vi beror pé att de
istillet kan fokusera pa vad de &r bést pa - att styra och leda forvérvet 1 rétt riktning, mot ett

avslut.

5.2 Analys av uppdragsgivare

Tva huvudsakliga skél dterkommer till varfor foretag med intern kompetens anlitar rddgivare
vid foretagsforviarv hos de intervjuade foretagen. I praktiken hade de intervjuade foretagen
kunnat genomfora forvérv internt utan att anlita externa radgivare, da foretagen enligt dem
sjdlva har tillricklig kompetens, branscherfarenhet men ocksd erfarenhet fran tidigare

genomforda forvarv.

En av anledningarna som under intervjuerna angavs som skél till varfor foretag anlitar M&A
radgivare, ir att bolag behover hjilp med kartliggning av marknaden och sokning efter ritt
mélbolag. Varfor foretag vill ha hjélp med denna fas beror ofta pd att det varken finns resurser
i form av humankapital eller tid som krdvs for att kunna hantera detta viktiga moment i
transaktionsprocessen. Bedomning kan goras huruvida alternativkostnaden for att anlita en
extern part som en M&A rédgivare 1 denna fas dvervager den kostnad som uppkommer for att
hantera ett forvérv internt. Majoriteten av de intervjuade foretagen anser att det vid komplexa
och stora forviarv faktiskt ar Gverldgset att anlita en radgivare. Delvis kan anlitandet av
radgivare faktiskt resultera 1 ldgre kostnader om problem skulle uppstd under

transaktionsprocessen.

I de fall foretag hanterat forvirv internt beror det ofta pé att bolagen inte har behovt investera
tid 1 att soka efter malbolag. Tidigare personliga relationer och kinnedom om
forvarvskandidaten kan hjélpa ett foretag med genomfdrandet, vilket kan innebéra att de kan
klara av att forvdrva utan extern hjilp. Vi ser bevis pa detta da de intervjuade foretagen
lyckats genomfora horisontala- och vertikala forvérv, utan extern radgivning. Empirin stddjer
att manga ar av samarbete ofta resulterar 1 solida afférsrelationer som mojliggor forvarv utan
hjdlp av externa parter. Ett monster vi ocksd kan se hos de intervjuade foretagen &r att vid
varje transaktion har ofta ndgon form av extern part anlitats, exempelvis utomstdende juridisk-

eller ekonomisk kompetens. Empirin tyder vidare pa att tre av fyra tillfrigade foretag kdnner
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att de skulle vara bekvdma, och menar att de har tillricklig kompetens 1 att genomfora ett

lyckat forvérv utan hjilp av externa radgivare.

Ytterliggare skédl som ndmns for att anlita radgivare ar att foretagen kan std 1 bakgrunden och
darmed vara hemliga i det initiala skedet av projektet. Foretagen behover inte avsloja sin
identitet genom att inleda den initiala kontakten med forviarvskandidaten. Radgivarna anvénds
som medlare for att undersoka om intresse hos forvirvskandidaten existerar och om forvérvet
kan resultera i1 positiva synergier. Genom att inte avsldja sin identitet for mélbolaget garderar
forviarvaren sig fran ovriga konkurrenter som skulle kunna imitera forvirvarbolagets
tillvaxtstrategi. Andra skél varfor foretag inte gar ut med sin identitet tidigt i processen ar for
att marknaden inte ska kunna péverka aktiepriset genom spekulationer pa aktiemarknaden. En
marknadsoro kan uppstd om leverantorer och konkurrenter far reda pa information for tidigt,
vilket 1 sin tur kan komma att skada foretaget. Att erbjuda full sekretess vid inledandet av ett

forvarv ar en sjdlvklarhet for samtliga M&A byraer.

5.3 Sammanfattning

Denna del sammanfattar studiens analys, dir vi tolkat svaren fran studiens respondenter och
jamfort med det teoretiska kapitlet. Gemensamma ndmnare mellan teori och empiri kan finnas
1 form av att rddgivaren ar en séljare med specifika egenskaper och personliga nitverk som
ofta dr en grundsten for ett framgingsrikt forvarv. Den mest kritiska fasen som beskrivs i
empirin dr sokningen av malbolag, vilken &r ett viktigt moment d& det &r noga att rtt
mélbolag identifieras. Idag &r rddgivare mer proaktiva dn vad de var forr, vilket innebér att

byrderna soker uppdragsgivare istéllet for att vinta pa att klienterna kommer till dem.

Aven foretagen uppger att de behdver hjilp med sékning och kartliggning av marknaden,
vilket kan identifieras som ett skil till varfor radgivare anlitas vid forvérv. Foretagen papekar
att det framforallt ar tidsaspekten som &r avgorande da de hellre fokuserar pd den
operationella verksamheten dn foretagsforvirvet, dir kan de anlita en utomstdende expert. Vi
kan konstatera att de intervjuade foretagen har intern kompetens att genomfora forvérv, men
formodligen lyckats d& de forvdrvat konkurrent eller underleverantér och didrmed inte
genomgatt sokningsfasen. Ett annat skal till att rddgivare anlitas dr for att foretagen kan vara
anonyma 1 kontaktfasen och diarmed kan de slippa oroligheter pd& marknaden om nagot

foretagsforvarv inte skulle bli aktuellt.
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6. Slutdiskussion

Slutsatsen dmnar till att besvara studiens fragestdllning med hjilp av den teori och empiri
som behandlats, en identifiering av M&A rddgivarens roll i forvirvsprocessen och hans
viktigaste uppgift for att realisera ett lyckat utfall. Vi besvarar dven frdgan om varfor ett
foretag med intern kompetens vdljer att anlita M&A radgivare. I kapitlet dterfinns vidare ett

stycke med egna reflektioner och slutligen forslag till fortsatt forskning.

6.1 Slutsatser

Vi kan konstatera att rddgivare innehar flera roller vid foretagsforvirv, rddgivaren skulle
kunna ses som ett bollplank till uppdragsgivaren, han forhandlar om kopeskillingen men
framforallt hjdlper han till med att hitta potentiella fOrvédrvskandidater utifran
uppdragsgivarens kriterier. Radgivarens roll i transaktionsprocessen dr situationsspecifik, att
anlita rddgivare behdver inte betyda att uppdragsgivaren onskar inta en passiv roll och lata
radgivaren leda transaktionen. Studiens teoretiska- och empiriska delar visar bada att
rddgivaren 1 de flesta fall anlitas fOr att ndrvara under hela forvirvsprocessen, fran s6kning
och identifiering av malbolag till slutférhandlingar. Vi kan dven konstatera for att uppné okad
sannolikhet for ett lyckat utfall, krdvs det att rddgivarna besitter ett gediget nitverk samt
erfarenhet fran tidigare transaktioner. De intervjuade foretagen beskriver denna erfarenhet
som en av nyckelfaktorerna till varfor de anlitar radgivare vid forvérv, dd de inte alltid kinner
sig bekvdma 1 att leda processen sjidlva. Andra faktorer som avgdr dr kostnaden for den tid
foretagen annars hade behovt avsitta for kartliggning av marknaden och identifiering av
forvarvskandidat. Flera foretag anvinder ocksa radgivaren som frontfigur vid den initiala
kontakten da de inte vill avsldja sin identitet innan forhandlingarna paborjas. Till sist kan det
konstateras att foretag med intern kompetens oftast anlitar radgivare vid komplexa

transaktioner och i de fall da foretaget inte haft tidigare kinnedom om malbolaget.

6.2 Egna reflektioner

Frén borjan var tanken att vi endast skulle genomfora intervjuer med M&A rédgivare for att
identifiera raddgivarens roll i1 transaktionsprocessen. For att bilda oss ritt uppfattning insag vi
att dven radgivarnas uppdragsgivare var tvugna att intervjuas. Vér uppfattning om M&A

rddgivaren dr annorlunda nu &n vad vi forst trodde. D& vi forst hade en tanke om att
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radgivaren var mer inblandad 1 varderingsfasen och due diligence dn vad han faktiskt dr. Det
har varit en spannande studie ddr vi genom intervjuerna fatt en tydlig bild och svar pé
fragestéllningarna. Det var i borjan svart att veta hur intervjuerna skulle genomforas da vi inte
exakt var inforstddda i hur radgivarens roll ser ut. Dock anses valet av semistrukturerade
intervjuer som det bdsta alternativet, dd bra information erhdlls och successivt bredare
forstaelse skapades. De svarigheter som upptéacktes under studiens ging var att finna lamplig
teori kring M&A radgivare, varfor vi lart oss att ldgga ned mer tid pd att finna litteratur till

ndsta gang.

6.3 Forslag till fortsatt forskning

Intressant vidare forskning skulle vara att istéllet gora en kvantitativ studie om vad rddgivaren
bistdtt med i monetira termer och om foretaget betalat ritt pris for malbolaget. Aven
byraernas intdktsmodell skulle kunna undersdkas, och jamforas med utfallet av en
forvarvsprocess. Intressanta aspekter med en sddan studie skulle vara att se dver radgivarnas
incitament beroende pd val av intdktsmodell. Det skulle sdkerligen vara komplicerat att
genomfora sddana métningar men sannerligen intressant. Ytterligare aspekter att forska vidare
inom skulle vara hur en integrationsprocess gér till, d& vi upptickt genom studiens intervjuer
att de flesta byrder avslutar sitt arbete efter kontraktet &r paskrivet och kopeskillingen

erhallen.
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Bilagor

Intervjufragor
1. Vad har du f6r bakgrund?

2. Beritta om din karriar

Hur ldnge har du arbetat pa byran?
Varfor blev du intresserad av M&A?

3. Beritta om er byra?

Beritta om ditt arbete och en typisk arbetsdag for dig.

Vilken &r din huvudsakliga arbetsuppgift?

Vilket moment anser du dr det viktigaste i transaktionsprocessen?
Hur kan du péverka transaktionsprocessen?

Hur ser intdktsmodellen vid en transaktion ut? Dvs hur tar ni betalt? (procentuell
andel av forvérvet, timarvode eller utgar endast erséttning vid slutford affar?)
Upplever du nagot bekymmer att ni behdver uppvisa ett visst resultat infor

ledning?

- Om Nej, varfor inte? Om Ja, hur hanterar ni det?

Vart i transaktionsprocessen uppstar det oftast problem?
Var uppstéar det oftast konflikter mellan kopare/séljare? (pris, DD, olika avtal
etc)
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