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Sammanfattning
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Bakgrund: Foretagsforvarv ar i dagens samhaélle vanligt forekommande nér foretag har
som malsattning att véxa. Det finns en del tidigare forskning kring detta omradet,
daremot finns det inte lika mycket forskat kring aktiva aktorer vid forvarvsprocessen. Vi
har valt att inrikta oss pa en specifik aktor i denna studien, revisorn. Detta for att
revisoryrket kan innebéra flera olika roller och arbetsuppgifter, till exempel revisorn
som granskare, revisorn som radgivare samt en roll dar revisorn har en legitimerande
funktion. | denna studie &r det framforallt revisorn som radgivare som behandlas och det
vi vill undersoka &r var i forvarvsprocessen revisorn ar delaktig samt vad den da bidrar

med.

Syfte: Syftet med denna studie &r att Oka forstdelsen for processen vid ett

foretagsforvarv samt vad revisorn bidrar med i denna.

Metod: | denna studie har fem fallstudier genomforts dar semistrukturerade intervjuer
har gjorts med revisorer som har eller har haft koppling till féretagsforvarv. Teorin fran
referensramen anvéandes vid var analys av de empiriska resultaten, detta gjordes for att

se hur tidigare teori forhaller sig till var empiri.

Slutsatser: Studiens resultat visar att revisorns roll under forvarvsprocessen fungerar
som en radgivare, det dr daremot ovanligt att revisorn &r delaktig under hela processen.
Den del i processen dar revisorn bidrar med mest ar vid foretagsbesiktningen, som &ven
kan ndmnas som due diligence. Vidare kan vi konstatera att ett foretagsforvarv oftast
innebér en valdigt stor och komplex process dar det kan uppsta problem dock ar det

valdigt ovanligt att ett foretagsforvérv avbryts.

Nyckelord: Foretagsforvarv, forvarvsprocess, revisor, radgivare, due diligence



Abstract

Thesis title: Acquisitions — A study of the auditor's role in the acquisition process

Topic/Course: Bachelor's thesis, Bachelor of Business Administration, Kristianstad
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Background: Acquisitions are a common occurance today as a means for corporation
growth. Various research has previously been conducted in this field, however a focus
on the actors participating in the acquistation process is uncommon. In this study we
focus on one specific actor, the auditor. Our focus on the auditor is due to this actor's
variety of roles and assignments, e.g. the auditor as a reviewer , as an advisor or the
auditor with a legimitising role. In this study we are predominately concerned with the
auditor as an advisor, thus what we examine is at which point in the acquistion process

the auditor partakes and how the controller contributes to the process.

Purpose: The purpose of this study is to increase the understanding of the acquistion

process and the auditor's role in this process.

Method: In this study we have conducted five case studies based on semi-structured
interviews with auditors who currently are or previously have been involved with
acquisitions. We have applied the theory from our frame of reference in the analysis of

our findings in order to examine how our findings relate to this theory.

Conclusions: This study's results indicate that the auditor's role during the acquisition
process is mainly as an advisor and that it is rare for the auditor to partake during the
entire process. The part of the process where the auditor contributes the most is in the
due diligence process. Furthermore we can conclude that an acquisition in most cases is
an extensive and complex process where various problems can arise. Despite these

aggravating factors it is very rare for an acquisition to be cancelled.

Keywords: Acquisitions, acquisition process, auditor, advisor, due diligence
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1. Inledning

Forsta kapitlet ska ge lasaren en bakgrundsbeskrivning av amnet for att pa sa vis fa en
inblick i vad studien handlar om. Darefter foljer en problemdiskussion dar
foretagsforvarv beskrivs samt tidigare forskning kring amnet tas upp. Detta mynnar
sedan ut i en problemformulering och studiens forskningsfraga. Kapitlet avslutas sedan

med studiens syfte.

1.1 Bakgrund

Att foretag i dagens samhélle koper upp hela eller delar av andra foretag for att vaxa och
utvecklas ar vanligt forekommande och det finns en benamning for detta, namligen
foretagsforvarv'. Foretagsforvarv &r ndgot som enligt Weber och Tarba (2012) har ékat
och utvecklats explosionsartat under de senaste trettio aren. En starkt bidragande orsak
till de senaste decenniernas okning av forvarvsaktiviteten ar utvecklingen och
globaliseringen av varldsekonomin. Denna utveckling har lett till att avstandet mellan
kontinenter och lander har minskat vilket i sin tur har dppnat méjligheter for dagens
foretag nar det géller att bedriva handel men ocksa nar det galler att samarbeta eller att
kopa upp foretag fran andra lander (Ibid.). Nér det galler foretagsforvarv i olika och
mellan olika lander kan man vid en jamforelse av USA kontra Europa se att det
historiskt sett varit vanligare med foretagsforvéarv i USA. Det var inte forran i slutet av
1990-talet som landerna i Europa kom upp i samma forvarvsaktivitet som det radde i
USA (Martynova et al. 2008). Under 2013 fortsatte dock en nedatgaende trend nar det
galler foretagsforvarv runt om i varlden och detta &r en trend som gatt i samma riktning
under de senaste fyra aren skriver E&Y (2014) pa sin hemsida. Den nedatgaende
trenden ar signifikant for hela marknaden men allra mest pataglig inom banksektorn dar
forvarvsaktiviteten sjonk med hela 13 % i jamforelse med aret innan. Trots den
nedatgaende trenden &r det viktigt att poangtera att foretagsforvarv och fusioner ar
nagot som ar vanligt i dagens samhélle och den nedatgaende trenden kan vara en
reaktion som en foljd av den explosionsartade 6kning och utveckling av foretagsforvérv

och fusioner som skett de tre senaste decennierna (Weber et al. 2012).

Det kan finnas en méangd olika anledningar som ligger till grund for ett foretagsforvarv

och nagra av de vanligaste orsakerna pa dagens marknad ar exempelvis for att koparen

! Foretagsforvarv i denna studie innebar att ett foretag koper hela eller delar av ett annat foretag.




vill 6ka sina marknadsandelar, fa mojlighet till diversifiering eller for att fa
synergieffekter (Andrade et al. 2001). Ett foretagsforvarv kan leda till bade positiva och
negativa effekter for koparen. Andrade, Mitchell och Stafford (2001) skriver i sin artikel
att vid ett lyckat forvarv kan det kopande foretaget uppna onskade och positiva effekter,
vilket innebér att de stallda forvantningarna pa forvarvet uppfylls och detta kan bland
annat resultera i en snabb tillvaxt till det kopande foretaget. Skulle forvarvet daremot
inte lyckas med integreringen till det kopande foretaget sa kan detta leda till negativa
effekter som exempelvis uteblivna vinster eller hoga kostnader (ibid.). Ett misslyckat
foretagsforvarv kan anses vara att malen som satts upp vid planeringen av forvérvet
samt vid genomforandet inte har uppfyllts (Sevenius, 2011). Vidare namner forfattaren
att det har genomforts studier som behandlar riskerna vid ett foretagsforvarv och det
visar sig i dessa studier att riskerna ar hdga. Studierna visar att mellan halften och tva
tredjedelar av studerade forvarv misslyckas enligt ovan ndmnda kriterier och detta anses
vara en f6ljd av att en forvarvsprocess ofta dr sa pass stor och komplex att det blir svart
att uppnd lyckat resultat i samtliga delar av den (ibid.). Aven Ohrlings
PricewaterhouseCoopers har genomfort en undersokning for nagra ar sen som visar
liknande resultat, att hela sju av tio foretagsforvarv anses misslyckade av olika
anledningar. Med misslyckande i den ndmnda undersékningen menas att de uppsatta
forvantningarna pa forvarvet inte har uppfyllts. Att ett forvarv anses misslyckat kan
enligt studien bero pa att forvarvsprocessen drar ut pa tiden och att kunnig personal och
experter inte ar delaktiga under tillrackligt lang tid (PwC, 2008). I undersokningen som
gjordes fick foretagen svara pa vilka som var de storsta och viktigaste utmaningarna i
samband med ett foretagsforvarv. De tre viktigaste utmaningarna visade sig enligt
foretagen vara att integrera olika foretagskulturer, motivera medarbetarna samt skapa en

gemensam strategi (ibid.).

Under en forvarvsprocess ar det inte bara kdparen och séljaren som ar delaktiga, utan
aven en rad externa aktorer fran bade kOparens respektive saljarens sida (Sevenius,
2003; Very et al. 2001). Det ror sig bland annat om radgivare, konsulter, jurister och
revisorer som anlitas for att bidra med expertis inom respektive omrade (ibid.). Denna
studie kommer att rikta in sig pa en specifik aktor, vilken kommer att vara revisorn samt
dennes roll och delaktighet genom forvérvsprocessen. Anledningen till att det ar just
revisorn som kommer ha den centrala rollen i denna studie beror pa att revisorn kan ha

olika roller i processen, bland annat som granskare (Ohman, 2004) men &ven som en




typ av radgivare (Godderham et al. 2004). Revisionsyrkets roll har under senare ar
genomgatt en forandring som inneburit att en revisor idag inte endast fungerar som en
granskare av foretag, utan idag kan revisorn dven ses som en form av radgivare i olika
situationer (Carrington, 2010). En faktor som mer eller mindre tvingat revisionsyrket att
ga i denna riktning ar lagandringen som tradde i kraft den 1 november 2012 och som
innebar att revisionsplikten upphorde for bolag som uppfyller tva av tre olika kriterier
for detta (ibid.). Med detta som bakgrund tar vi oss vidare in i studiens

problemdiskussion.
1.2 Problemdiskussion

Det finns tidigare forskning kring forvarvsprocessen samt olika motiv till varfor man
gor ett foretagsforvarv. Den tidigare forskningen behandlar delvis hela
forvarvsprocessen men ocksa olika delar av den, till exempel varfor man valjer att géra
ett foretagsforvarv, vardering av malbolaget, ersattningen i samband med transaktionen,
risker med forvarvet samt hur mangkulturellt styre kan paverka vid ett foretagsforvarv.
Bade Sevenius (2011) och Jemison och Sitkin (1986) har undersokt forvarvsprocessen
och gett sig pa en egen beskrivning av den, dock pa tva olika satt. Sevenius (2011)
beskriver en forenkling av processen fran sokning av malbolag till att avtalet ar
paskrivet medan Jemison och Sitkin (1986) valjer att beskriva den utifran ett annat
fokus vilket handlar om hur man soker ett malbolag efter hur man vill att det ska passa
in i det kopande bolaget. Bada dessa presentationer av forvarvsprocessen &r
forenklingar av hur verkligheten ser ut och darfor kan man stalla sig fragan hur pass bra
dessa forenklingar egentligen star sig i forhallande till hur en forvarvsprocess ser ut i
praktiken. Det ska ségas att en forvarvsprocess ar en stor och komplex process som kan
pagd under en langre tid. Hur kommer det sig att foretagsforvarv genomfors da?
Andrade, Mitchell och Stafford (2001) tar i sin artikel upp vanliga motiv och
anledningar till varfor man valjer att genomfoéra ett foretagsforvarv och man menar att
det oftast beror pa att det kdpande bolaget vill 6ka sina marknadsandelar, diversifiera
sig eller for att fa synergieffekter. Med andra ord &r tanken med ett foretagsforvarv att
utveckla det képande bolaget. En frdga man skulle kunna stalla sig har ar hur pass ofta
ett forvarv nar upp till de stallda forvantningarna och de positiva effekterna som det
stravas efter. Tidigare forskning visar pa att foretagsforvarv ar nagot som ar svart och
att risken for att de stallda forvantningarna pa forvarvet inte infrias anses 6verhangande.

En som forskat kring detta ar Chakravorty (2012) och han menar att mer &n 50 procent




av de fusioner och forvarv som genomfors anses misslyckade pa grund av att de inte
lyckats leverera mervarde till det kopande foretaget. Aven PwC (2008) och Sevenius
(2011) har gjort undersokningar som visar siffror i linje med Chakravortys. Aven
Horowitz, Provizer och Barry (2013) behandlar detta omrade i sin artikel dar man tar
upp att foretaget i fraga borde kartlagga de risker och faror som skulle kunna uppsta vid
ett mojligt forvarv for att pa sa satt kunna se hur stora riskerna ar i forhallande till
mojligheterna. Detta borde rimligtvis innebdra att det kdpande foretaget gor en
bedémning av malbolaget och marknaden som det befinner sig pa for att bilda sig en
uppfattning om vilka mojligheter som finns och huruvida mojligheterna anses stérre an
riskerna vid ett potentiellt forvéarv. En annan aspekt som i dagens samhalle skulle kunna
innebara problematik under forvarvsprocessen ar huruvida mangkulturellt styre skulle
kunna paverka vid ett foretagsforvarv. Detta har Weber och Tarba (2012) forskat kring
och i dagens globaliserade varld &ar detta som sagt ett aktuellt &mne da det i foretag idag
ar vanligt att det finns manniskor med olika kulturella bakgrunder. Det kan &ven vara sa
att foretag i en forvarvsprocess anlitar externa aktorer med annan kulturell bakgrund
som kommer in och ska hjélpa foretaget vilket ocksa skulle kunna ha bade positiva och

negativa effekter pa forvarvet.

Med denna forskning som bakgrund forstr man att foretagsforvarv ar nadgot komplext
och svart samt att det kravs en noggrann planering av forvarvsprocessen. En faktor som
man skulle kunna ténka &r av stor vikt fér en lyckad process &r vilka aktorer som &r
delaktiga vid forvarvet, det vill sdga vilken expertis det kopande respektive saljande
bolaget anlitar. Sevenius (2003) har gjort en kartlaggning av vilka aktérer som é&r
delaktiga i forvarvsprocessen kring ett foretagsforvarv. | kartldggningen presenteras
koparen och saljaren som huvudaktorerna da det & mellan dessa tva som sjalva
forvarvet sker. Forutom koparen och siljaren framstar som tidigare namnts aven
radgivare, konsulter, jurister samt revisorer som de mest framtradande externa aktorerna
I forvérvsprocessen. Just revisorn &r en aktér som kan ha mer an en roll i sitt arbete
under en forvarvsprocess och detta stods av tidigare forskning som visar att revisorn kan
fungera bade som granskare och radgivare at de inblandade féretagen (Carrington,
2010; Ohman, 2004; Godderham, 2004). Att revisorn kan agera i olika roller i
forvarvsprocessen gor att vi tycker att revisorn ar intressant som aktor i processen. Kan
det kanske vara sa att revisorns roll i delar av processen ar som granskare medan den i

andra delar agerar som en typ av radgivare? Anledningen till att det &r specifikt dessa




tva roller som kommer ha fokus i denna studie &r att revisorn idag aven sysslar med en
hel del radgivning utover den vanliga granskningen i olika situationer samt att manga
revisionsbyraer idag erbjuder olika radgivningstjanster. | Sevenius (2003) kartlaggning
av aktorernas delaktighet ar revisorn delaktig i storre delen av forvarvsprocessen och
namns ocksa som en av de viktigaste aktdrerna i processen med anledning av sin insikt
och k&nnedom av foretaget. Vi anser dock att det i tidigare forskning saknas en
kartlaggning av vilken roll revisorn har i de delar av processen som den ar delaktig samt
vad den bidrar med under sin delaktighet och det ar detta vi vill underséka i denna
studie. Just begreppet roll innebar i denna studie vad revisorn bidrar med under sin
delaktighet i processen.

1.3 Problemformulering

Problemdiskussionen ovan har lett till att vi anser att tidigare forskning inte specifikt
behandlar revisorn som aktor i férvarvsprocessen samt vad den bidrar med och darfor
vill vi med denna studie belysa detta. Foljande resulterar studiens forskningsfraga enligt

nedan.

Hur ser revisorns roll och bidrag ut i férvarvsprocessen samt nar i processen ar

revisorn delaktig?
1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att 6ka forstaelsen for processen vid ett foretagsforvarv samt

vad revisorn bidrar med i denna.




2. Referensram

Detta kapitel ska ge lasaren en beskrivning av foretagsforvarv samt processen kring
detta. Vi kommer presentera tva teoretiska modeller for hur processen ser ut vid ett
foretagsforvarv. Beskrivningen av dessa tva modeller gors for att fa en jamforelse och
pa sa vis komma fram till vilken av modellerna som lampar sig béast fér denna studie.
Kapitlet innehaller &ven en beskrivning av delaktiga aktorer vid ett foretagsforvarv
samt en mer detaljerad beskrivning av revisorns olika roller i forvarvsprocessen.

Kapitlet avslutas sedan med en teorimodell.

2.1 Foretagsforvarv

Ett foretagsforvarv innebér att ett foretag forvarvar ett utvalt malbolag. Det innebér att
foretaget forvarvar antingen hela eller delar av malbolaget. Som tidigare namnts finns
det en rad olika motiv och anledningar till varfor man gor ett foretagsforvarv, det kan
handla om allt fran att foretagen vill 6ka sina marknadsandelar till att de vill uppna
synergieffekter (Andrade et al. 2001).

Foretagsforvérv kan delas in i olika kategorier. En indelning av olika foretagsforvarv
som ar majlig att gora ar att dela in de i tva sorters forvarv, industriella och finansiella
foretagsforvarv. Industriella foretagsforvarv innebar att malbolaget ar aktivt inom
samma eller en snarlik bransch. De industriella foretagsforvarven gors oftast for att
bolaget som forvarvar malbolaget vill integrera dess verksamhet och pa sa satt uppna
synergieffekter, &ven kallat skalfordelar. Ett finansiellt foretagsforvarv innebér att det
kdpande foretaget ar ett investmentbolag, riskkapitalbolag eller ett annat finansiellt
inriktat foretag. Vid ett finansiellt foretagsforvarv ar avsikten framforallt att uppna en
avkastning pa malbolaget genom exempelvis havstangseffekter eller via en
vidareforsaljning (Sevenius, 2011).

Enligt Haspeslagh & Jemison (1991) finns det fyra olika satt att fokusera vid
foretagsforvarv, de ar kapitalmarknadsfokus, strategiskt fokus, fokus pa méanskliga
faktorer samt processperspektiv. Enligt det forsta sattet att fokusera sa ar det lattare for
saljaren att uppna det forvantade vardet medan det for koparen kan vara svarare att
forverkliga forvantningarna vid ett dyrt forvéarv (Jarell et al. 1998). Daniel & Metcalf
(2001) menar aven de att priset koparen far betala vid forvarvet ofta ar for hogt for att

verkliggora forvantningarna. Vid ett strategiskt fokus utgar man fran storskalsekonomi,




sa att bolaget far en mer fordelaktig position pa marknaden och far pa sa satt fordel av
sin dominans (Lubatkin, 1983). Barney (1988) menar att den summan man forvarvar
bolaget for, den summan ska man tjana genom synergier efter forvérvet gjorts. Om man
utgar fran fokus pa manskliga faktorer sa menar Buono & Bowditch (1989) att hur man
behandlar de anstallda vid ett forvarv har en paverkan pa vardeskapandet samt det
slutliga resultatet, de menar &ven att detta ar nagot som ofta forbises av chefer. Om man
istallet utgar fran ett processperspektiv sa innebér det att vardet som skapas beror pa hur
bra ledningen &r pa att leda processen pa ett bra och effektivt satt (Haspeslagh et al.
1991; Greenwood et al. 1994).

Nedan beskrivs tva modeller som handlar om processen vid ett foretagsforvarv for att pa
sa vis komma fram till vilken modell som &r bast lampad att utga fran i var studie. Den
forsta modellen som beskrivs ar en fasmodell av forvarvsprocessen medan den andra

modellen som beskrivs ar en sa kallad contingencymodell.

Modellerna som presenteras ar forenklingar av hur verkligheten ser ut vilket innebér att
foretagsforvarv inte alltid foljer de teoretiska modellerna. Det kan med andra ord se
valdigt annorlunda ut i praktiken beroende pa omfattningen av olika forvarv. Viktigt att
ta hansyn till &r ocksa att i praktiken pagar flera processer och moment samtidigt vilket
beror pad att flera aktorer fran olika uppdragsgivare &r inblandade kring ett

foretagsforvarv (Very et al. 2001).
2.2 Fasmodell

En forvarvsprocess skulle kunna beskrivas som en process vilken kan brytas ner i
mindre delar i form av delmoment och faser som féljer varandra i en viss tidsbestamd
och kronologisk ordning. Pa detta vis beskrivs forvarvsprocessen av bade Sevenius
(2011) och Very & Schweiger (2001) dar den delas in i tre olika faser vilka ndmns som

strategifasen, transaktionsfasen samt integrationsfasen. Dessa tre delar bryts i sin tur ner

i olika delmoment i respektive fas enligt figuren nedan.
( ]
L 7 )



Strategifas Transaktionsfas

Strategisk analys Foretagsbesiktning
Foretagsvardering Strukturering Integrering
Sdkning Avtalshildning
Tid
Intentionsbrev Kopeavtal

Figur 1 Fasmodell dver forvéarvsprocessen

(Hamtad fran: Sevenius, Foretagsforvarv — en introduktion, s.13, 2003)

2.2.1 Strategifas

Strategifasen ar den del i processen som ldgger grunden for de tvd kommande faserna
och hdr utformas det analyser for att kunna identifiera och sedan etablera kontakt med

ett lampligt malbolag till forvarvet.
Strategisk analys, s6kning och vardering

Sevenius (2011) lyfter fram den strategiska analysen som en kartlaggning av en kopares
malsattningar och behov pa langre sikt. | analysen forsoker man identifiera motiven till
ett eventuellt forvarv och anser foretaget efter utformningen av den strategiska analysen
att ett forvarv ar det basta alternativet gar processen vidare in i nasta skede som kallas
for sokning. Sokningen innebdr att man bérjar soka och utvérdera eventuella malforetag
for uppkopet. | borjan ar det vanligt att sokningen ar bred och att koparen beslutar sig
for en grupp av foretag som granskas narmare och mer ingaende for att slutligen knyta
en kontakt med det mest intressanta alternativet for en ndrmare analys och eventuellt en
borjan pa en forhandling (ibid.). Det finns vissa svarigheter i samband med sékandet av
malbolag och en kan vara att det ibland &r svart att hitta ett foretag med just de specifika
egenskaper som koparen soker efter och att detta pa sa sétt begransar antalet eventuella

malbolag vasentligt (Very et al. 2001). Néar sokningen ar slutford och ett malbolag ar




valt &r det dags att gora en vérdering av malbolaget for att kunna sétta ett varde pa det
och déarefter avslutas oftast strategifasen med att kdparen och séljaren tecknar en typ av
foravtal (Sevenius, 2011). Det ar vanligt att det uppstar vissa svarigheter aven vid
varderingen av malbolaget da det bland annat kan vara svart att vardera vissa typer av
tillgangar nar man ska satta ett véarde pa det for att ta nasta steg i processen (Very et al.
2001).

2.2.2 Transaktionsfas

Transaktionsfasen innebar 6verforing av information fran malbolaget till dotterbolaget
och den viktigaste delen i denna fas ar foretagsbesiktningen. | transaktionsfasen sker

ocksa slutférhandlingen och det slutliga avtalsskrivandet.
Foretagsbesiktning, strukturering och avtalsbildning

Foretagsbesiktningen ar som ndmndes ovan den viktigaste och huvudsakliga delen i
transaktionsfasen. Intentionen med foretagsbesiktningen ar att koparen ska fa storre och
djupare insikt i malforetaget samt att fa en kénsla huruvida forvarvet kan leva upp till de
stéllda forvantningarna. Nar det &r dags for forvérvet att genomforas ar det viktigt att
sjalva transaktionen planeras noggrant och genomfors pa ett satt som bada parter ar
tillfreds med, med andra ord &r struktureringen en vasentlig del. Vid sa stora
transaktioner som ett foretagsforvarv ar det viktigt med en bra struktur och planering
med tanke pa de skattekonsekvenser det annars kan fa. Det slutliga steget i
transaktionsfasen ar sjalva slutférhandlingen och avtalsbildningen mellan kdparen och
det saljande mélbolaget (Sevenius, 2011). Aven under transaktionsfasen &r det vanligt
att det uppstar svarigheter och det kan innefatta exempelvis skillnader i de bada

bolagens redovisning, men dven amnen som skattefragor och etik (Very et al. 2001).
2.2.3 Integrationsfas

Integrationsfasen &r den sista av tre faser i denna modell och tanken med den &r att har
ska de bada bolagen integreras med varandra och pa sa vis uppna képarens uppbyggda
forvantningar pa det genomforda forvarvet. Integrationsfasen ses oftast som den
svaraste och mest komplexa delen av férvarvsprocessen och det ar forst efter
integrationen som ett forvarv riktigt kan utvérderas huruvida det kan anses lyckat eller

inte (Sevenius, 2011). Anledningar till varfor integrationsfasen anses som den svaraste




delen enligt tidigare forskning beror ofta pa kulturella skillnader i styret mellan
foretagen som ska integreras (Very et al. 2001; Weber et al. 2012).

2.3 Contingency-modell

Jemison och Sitkin (1986) beskriver forvarvsprocessen utifran en contingency-modell.
En sadan modell handlar om anpassning for att fa en sa bra matchning som majligt
mellan det kopande foretaget och malbolaget (Van de Ven et al. 1985). Jemison &
Sitkins (1986) modell beskriver hur organisatorisk och strategisk anpassning i

forvarvsprocessen paverkar beslutsfattarnas val om malbolaget samt pa sa vis visar

forvarvets

Strategic Fit

utfall.

Acquisition Process > Decision maker choice

Organizational Fit

Acquisition outcome

Figur 2 Contingency-modell éver férvarvsprocessen

(Hamtad fran: Jemison & Sitkin, Corporate acquisitions: A process perspective, s.146, 1986)

Forvarvsprocessen

Forvarvsprocessen i denna modell utgar fran att det kopande foretaget valjer att soka ett
lampligt malbolag efter strategisk- och eller organisatorisk anpassning. Utifran detta
laggs grund for vilket malbolag beslutsfattarna i det kopande foretaget véljer att ga
vidare med (Jemison et al. 1986). | borjan av forvarvsprocessen ar det viktigt att det
gors en noggrann sokning for att hitta ett lampligt malbolag. Skulle detta inte goras kan
det leda till att det blir en dalig anpassning mellan det kdpande foretaget och malbolaget

vilket i slutdndan skulle kunna innebéra att det ses som ett misslyckat forvarv.
Strategisk anpassning

Med strategisk anpassning menas hur val malbolaget kompletterar och matchar det

kopande bolagets interna struktur och pa sa vis utgor en bra strategisk anpassning. Det




ar viktigt att malforetaget bidrar till malen som finns i det kopande bolaget, finansiella
som icke-finansiella mal. Om detta uppfylls sa ar chanserna stora att foretaget kommer
uppna bland annat énskade synergieffekter (Jemison et al. 1986). Strategisk anpassning
ar viktigt vid ett foretagsforvarv da det ska leda till en bra matchning mellan det
kopande foretaget och malbolaget. Det ar emellertid inte bra att fokusera for mycket pa
en strategisk anpassning da for stor fokus pa detta kan innebara problem med andra

delar, sa som krockar i det administrativa mellan foretagen.
Organisatorisk anpassning

Organisatorisk anpassning innebar hur vél det administrativa mellan det kopande
bolaget och malbolaget kommer fungera. Men &ven hur val de organisatoriska
kulturerna och personliga egenskaperna passar in i organisationen vid en integrering av
malbolaget (Jemison et al. 1986). Aven vid organisatorisk anpassning kan det vara
viktigt att inte fokusera for mycket pa den organisatoriska anpassningen, det kan leda

till brister i strukturen nar féretagen ska integreras.
Val av beslutsfattarna

Nar granskningen av malbolaget ar gjord utifran strategisk och organisatorisk
anpassning sa ar det upp till beslutsfattarna att avgora om malbolaget ska forvarvas eller
inte (Jemison et al. 1986). Nagot som skulle kunna tinkas vara viktigt i denna del &r att
beslutfattarna innehar tillracklig kompetens och erfarenhet for att fatta ett sa bra beslut
som mojligt. Med personal som inte besitter tillracklig kompetens skulle det daremot
kunna innebéra att ett felaktigt beslut tas vilket skulle kunna leda till ett misslyckat

forvarv.
Utfall av forvarvet

For att fa basta majliga utfall av forvarvet sd menar Jemison och Sitkin (1986) att man
ska anvanda sig av bade strategisk och organisatorisk anpassning. Det innebar att man
anvander de som komplement till varandra vid bedémning av malforetaget. Forfattarna
skriver vidare ocksa att bristande granskningar av malbolaget kan paverka utfallet av

forvarvet negativt (Jemison et al. 1986).




2.4 Val av modell

Syftet med denna studie ar att 6ka forstaelsen for processen vid ett foretagsforvarv samt
vad revisorn bidrar med i denna. Med detta som bakgrund anser vi att det &r en fordel
att utgd fran en modell dar processen &r tydligt strukturerad och uppdelad i olika
delmoment for att kunna klargéra och granska under vilka delar i processen som
revisorn ar delaktig for att sedan granska och kartlagga vilken roll den har under de
delarna den &r delaktig i. Darfor kommer denna studie och undersokning av revisorns
roll och delaktighet i forvarvsprocessen att ha Sevenius fasmodell som utgangspunkt.
Som namnts ovan har den en bra och tydlig struktur med olika faser som gor att den &ar
latt att folja och vi anser att detta ar av stor betydelse i denna studie. Sevenius modell &r
till skillnad fran Jemison och Sitkins mer detaljerad och beskriver i storre utstrackning
forvarvsprocessen i sin helhet medan Jemison och Sitkins (1986) modell har stdrre
fokus pa anpassningen mellan képande bolag och malbolag. Som namns ovan utgar
denna studie fran endast en modell. Den valda modellen, Sevenius fasmodell, kommer
att fungera som en utgangspunkt for att langre fram utvecklas och anpassas efter just
revisorns roll och delaktighet i forvarvsprocessen. Vi &r fullt medvetna om att
modellerna som namns i denna studie &r teoretiska forenklingar av forvarvsprocessen
och att det i praktiken pagar flera processer parallellt som en foljd av att flera olika

aktorer fran olika uppdragsgivare ar delaktiga under forvarvsprocessen.
2.5 Olika aktorer i forvarvsprocessen

Under forvarvsprocessen ar en rad aktorer involverade, fran det att sokning av malbolag
paborjas till att avtalet ar paskrivet i slutdindan. Om man utifran bade koéparens och
saljarens sida ska gora en kartlaggning av vilka aktorer som &r involverade sa ar det
forutom koparen och saljaren framforallt jurister, radgivare, konsulter samt revisorer
som &r delaktiga (Sevenius, 2003). | Sverige ar det vanligare att vi anvander oss av bade
interna och externa radgivare vid en finansiell due diligence &n vad det &r i andra
europeiska lander sa som Tyskland, Schweiz, Frankrike, Storbritannien och Holland
(Angwin, 2001). Angwin (2001) menar vidare att radgivare som bland annat konsulter
och revisorer finns med under forvarvsprocessen for att hjalpa till med att forma
strategi, hitta malbolag samt ge rad om och vad de ska lagga for bud. Dessa aktorer ar
de som tas upp i teorin och de kommer tas upp mer ingaende har nedan. Under

intervjuerna i denna studie kan det bli sa att aktorerna i teorin skiljer sig jamfort med




vilka aktorer som ndmns i intervjuerna och forekommer i praktiken. En anledning till att
det skulle kunna skilja sig ar att intervjuerna sker med revisorer och om de da inte ar
delaktiga under hela processen kan det gora att de inte kommer i kontakt med de
aktorerna som nadmns i teorin. | och med att revisorns roll fordndras ar det inte lika
tydligt vad revisorn &r delaktig i samt vad den bidrar med under férvérvsprocessen. Vid
forvarvsprocessen kan det finnas en saknad av kunskap for forvarv hos det kdpande
foretaget vilket gor det intressant att studera revisorns delaktighet samt bidrag i

forvarvsprocessen.

| tabellen nedan visar Sevenius de olika aktdrernas medverkan i olika moment av
forvarvsprocessen. | tabellen presenteras aktdrernas delaktighet och medverkan med
versala och gemena x. Med ett versalt X menas att denna grupp brukar ta ett storre
projektansvar jamfort med andra aktdrer, medan ett gement x innebér att aktéren &r
delaktig eller tar ansvar for ett mindre omrade. Tabellen &r en beskrivning av forfattaren
om hur olika aktorers delaktighet kan se ut i en forvarvsprocess, man ska dock ha i
atanke att detta ar en teoretisk forenkling samt att det kan se olika ut i olika
forvarvsprocesser. | tabellen ser man att till exempel i sokmomentet sa ar kdparen den
mest aktiva aktdren och att deras konsulter ocksa ar inblandade i samma moment fast
endast i viss utstrackning, medan séljsidan ar inaktiv i detta skede tills malforetaget och
darmed saljsidan ar identifierad. Tabellen ska utldsas enligt denna princip. Vidare
beskrivning om vad aktérerna bidrar med samt nar de &r delaktiga under

forvarvsprocessen foljer efter tabellen.




Tabell 1 Olika gruppers medverkan i forvarvsprocessen

Moment Képarsidan Malforetaget Siljarsidan

Koéparen [ Jurister Revisorer | Konsulter Séljaren Konsulter
Strategi X X X
Sokning X X
Vardering X X X X X
Besiktning X X X X X X
Strukturering X X X X X
Avtal X X X X X
Integrering X X X

(Hamtad fran: Sevenius, Foretagsforvarv — en introduktion, s.215, 2003)

2.5.1 Delaktiga aktorer fran koparens sida
Koparen

Koparen ar den aktéren som &r delaktig genom hela processen och skulle kunna
beskrivas som huvudpersonen dven om ett storre ansvar overlats pa andra aktorer i
forvarvsprocessens olika delar. Det ar framforallt 1 strategifasen vid sokningen av
malbolag samt vid avtalshildningen som koparen har huvudansvaret medan det
daremellan lutar ett storre ansvar pd de jurister och revisorer som &r delaktiga
(Sevenius, 2003).

Jurister

Juristen kan i forvarvprocessen ses som en sorts radgivare till koparen nar det handlar
om juridiska fragor som kan dyka upp under processens gang. Juristerna ar framforallt
delaktiga vid besiktning av malbolaget, forhandling, strukturering samt vid
avtalsbindningen (Sevenius, 2003). Angwin (2001) &r inne pa samma spar som
Sevenius och menar att jurister framforallt & dominerande vid en due diligence av

malbolaget.




Radgivare

Under forvarvsprocessens olika delar tar koparen hjélp av en rad radgivare inom olika
omraden. De olika radgivarna kan vara allt fran IT-radgivare till foretag som arbetar
med radgivning kring forvarv eller finansiering. En radgivares delaktighet i

forvarvsprocessen beror pa inom vilket omrade den ar verksam (Sevenius, 2003).
Konsulter

Konsulter som ar delaktiga i forvarvsprocessen agerar vanligtvis som radgivare till
koparen. De konsulter som koparen véljer att anlita ar experter inom sitt &mnesomrade
och de far darfor ofta stort inflytande pa beslut som tas. Oftast &r det &nda kdparen som
har bast inblick i det egna foretaget samt malbolaget och har ar det darfor viktigt att
koparen inte Overlater allt till konsulter da det kan fa konsekvenser langre fram i
processen. Konsulter &r vanligtvis delaktiga fram till och med besiktningen i

forvarvsprocessen samt vid integreringen av foretagen (Sevenius, 2003).
Revisorer

Revisorn ar en viktig aktor for det kdpande foretaget i forvarvsprocessen, vilket beror
pa att den oftast har en véldigt bra inblick i foretaget och dess ekonomiska stallning och
detta gor ocksa att den blir en véldigt viktig aktor for ledningen i det kdpande bolaget
under forvarvsprocessen. Enligt teorin ar revisorn framforallt delaktig vid vérdering och
besiktning av malbolaget, strukturering samt vid avtalshindningen (Sevenius, 2003).
Angwin (2001) &r inne pa samma linje och menar att revisorer framforallt &r delaktiga
vid varderingen, finansiell due diligence, av bolaget. Denna studie kommer undersoka
revisorns roll under forvarvsprocessen och var kartlaggning av detta kan komma att
skilja sig fran teorin. Forvarvsprocessen kan se olika ut fran fall till fall, det kan bero pa
hur mycket foretaget vill ha hjalp med av revisorn. Utifran detta formodar vi att
revisorns roll ser olika ut i olika forvarvsprocesser och svaren pa detta kommer vi fa i

samband med intervjuerna.
2.5.2 Delaktiga aktorer fran siljarens sida

Vid en forséljning av ett aktiebolag kan séljaren identifieras som aktiedgaren. Det kan

dock vara betydligt mer komplicerat &n sa, det kan till exempel vara en enhet av ett




storre foretag som ska séljas. Det kan innebéra att olika enheter &gs av olika juridiska
personer pa olika organisatoriska nivaer och dessutom finns pa olika geografiska
platser, vilket innebdr att ett forvarv kan vara valdigt komplext. I likhet med képarsidan
sa ar det vanligt att andra aktorer an de som har det formella ansvaret for forséljningen

har hand om sjélva processen (Sevenius, 2003).

| jamforelse med koparsidan sa anvéander saljsidan sig oftast av en mindre grupp
konsulter och radgivare som stod vid saljprocessen. Olika aktérer som anlitas av
saljsidan kan vara skattespecialister som kan vara bra att konsultera for att fa reda pa
vilka skatteeffekter foretagsforvarvet kan medféra. Men dven investmentbanker,
affarsbanker eller fondkommissionérer kan anlitas vid en foretagsforsaljning och de
anlitas oftast for att starta en auktionsprocess sa att forhandlingar kan ske med mer &n
en kopkandidat &t gangen. Andra aktorer som anvéands av séljsidan ar revisorer och
jurister. De dar bland annat medverkande vid vérdering och kontraktsskrivning
(Sevenius, 2003).

2.6 Revisorn som aktiv aktor i forvarvsprocessen

2.6.1 Olika roller for revisorn

Motivet for inférandet av lagen om aktiebolag var att revisorn skulle anméla brott samt
for att aktiedgarna skulle fa information om forvaltningen av foretaget. Detta gjorde att
revisionsplikten var en vérdefull funktion for att motarbeta ekonomisk brottslighet samt

for att upptacka ekonomiska felaktigheter (Thorell et al. 2005).

Sedan revisionsplikten avskaffades i Sverige ar de mindre aktiebolagen fria att vélja om
de vill anvanda sig av en revisor eller inte. For att inte behdva ha en revisor ska minst
tva av tre krav underskridas, 3 anstéllda, 3 miljoner kronor i nettoomséattning samt 1,5
miljoner kronor i balansomslutning. Lagandringen har tillkommit som en
kostnadsbesparing for mindre aktiebolag och inte for att revision ar mindre viktig
(Carrington, 2010).

Eftersom revisionsplikten inte ar obligatorisk for mindre bolag langre sa har revisorns
roll allt eftersom forandrats. Den har forandrats pa det sattet att de inte bara utfor
traditionell revision dér de granskar ledningens forvaltning av bolaget samt skriver
forvaltningsberéttelser. Revisorer har blivit mer av en aktér som tillfor ett synligt varde

till sina klienter, vilket kan ske genom exempelvis radgivning (Carrington, 2010). For




att mindre bolag ska overleva eller for att de ska kunna 0ka sin konkurrenskraft ar det
viktigt med ragivningstjanster fran revisionsbyraerna. Det finns en oro med att
revisionsbyraerna erbjuder radgivningstjanster och den oron &r att revisorn riskerar sitt

oberoende vid en granskning (Godderham et al. 2004).

Sammanfattningsvis kan man séga att revisionsyrket innebar olika roller sedan
revisionsplikten avskaffades, de tva vi kommer fokusera pa ar revisorn som granskare
och som radgivare. Enligt Carrington (2010) sa finns det tva sorters radgivning,
revisionsradgivning och fristdende radgivning. Revisionsradgivning innebér att revisorn
ar forpliktad att ge rad till sin klient utifran den information som granskats vid en
revision. Fristaende radgivning innebar den radgivning som inte ingar under
revisionsradgivning, detta kan ses som en tillaggstjanst hellre &n en revisionstjanst.
Ytterligare en roll for revisorn beskrivs av O’Donovan (2002), det ar en roll dar revisorn
har en legitimerande funktion. Det innebér att revisorns legitimerande funktion ger en
trygghet for att samhallets krav och vérderingar uppfylls. Som beskrivs ovan visar
tidigare studier och forskning att revisorn kan ha olika roller och funktioner. Hur
rollerna ser ut vid en forvarvsprocess finns det emellertid ingen tidigare specifik
forskning kring. Detta gor det till ett intressant &mne att studera ndrmre. Nedan foljer en
narmre beskrivning av revisorns roll som granskare respektive radgivare da det ar dessa

tva rollerna vi anser vara mest intressanta och aktuella vid forvarvsprocessen.
2.6.2 Revisorn i sin roll som granskare

For att inte investerare ska tappa fortroendet ar det viktigt att revisorn haller en hog
standard, om revisorn bibehaller sitt oberoende s& bidrar denne med hdg kvalitet pa
arbetet som utfors (Van der Plaats, 2000). Uppgifter for revisorn som granskare ar att
sékerstalla den finansiella informationen samt att skapa tillforlitlighet och trovérdighet
for de finansiella rapporter som slapps av foretaget. Anda sedan revisorns roll som
granskare har forekommit har det skett en utveckling av revisorns roll som oberoende
och professionell i arbetet. P4 s satt skapas det en trovardighet for investerarna (Watts
et al. 1983). I revisorns roll som granskare &r det viktigt att de ar oberoende. Revisorns
oberoende kan ses som en intressekonflikt som uppstar genom att revisorns personliga
och yrkesmassiga intressen konkurrerar med varandra (Warren et al. 2009). Enligt Van
der Plaats (2000) sa ar revisorns oberoende en politisk fraga som maste bemotas av

regleringar. Revisorn ar en oberoende part och styrker sin klients foretagslednings




pastaende. Det innebar att foretag anlitar en revisor for att denne ska vara oberoende vid
granskningen av foretagets finansiella information vilket innebédr att den blir mer
trovardig (Carrington, 2010). Enligt Ohman (2004) &r revisorn en oberoende part mellan
den redovisningsskyldiga och den redovisningsberéattigade. Revisorns primara uppgifter
ar att granska foretagets finansiella information och pa sa satt sakerstélla att den &r
korrekt for att ge en rattvisande bild av foretaget till dess intressenter. Forfattaren

skriver vidare att revisorns fortroende kommer med kompetens och tystnadsplikt.
2.6.3 Revisorn i sin roll som radgivare

Som namnts tidigare sa har revisorns roll forandrats sedan revisionsplikten togs bort for
mindre bolag. Revisorn ar inte ldngre enbart en granskare av den finansiella
informationen hos foretaget. Jeppesen (1998) menar att forr var skillnaden stor mellan
revision, konsult- och radgivningstjanster och dessa tre definierade varandras motsats
enligt honom. Han menar vidare att numera nédrmar de sig istéllet for att vara varandras
motsatser. Carrington (2010) skriver att konsulttjanster och radgivningstjanster idag ar

bland de viktigaste inkomstkéllorna for de stora revisionsbolagen.

Besoker man till exempel PwC’s hemsida sa ser man att en radgivningstjanst som
erbjuds av deras revisionsbyra ar hjalp vid foretagsforvarv. Vid ett foretagsforvarv
hjalper de till med kartlaggning av marknadens drivkrafter och aktdrer, tydliggor och
specificerar ~ uppdragsgivarens  forvérvskriterier  och  hjalper  till  vid
forvarvsforhandlingen genom att erbjuda specialister inom vardering, finansiell due

diligence, skatt och revision.

For att bidra till utvecklingsmajligheter och I6sningar pa problem hos revisorns klienter
sa ar radgivningstjansterna en viktig roll fran klientens perspektiv. Oftast har stora bolag
denna kompetens internt inom sitt foretag vilket leder till att det oftast & medelstora

eller mindre foretag som &r i behov av radgivningstjansterna (Godderham et al. 2004).




2.7 Teorimodell

Revisorns delaktighet och bidrag under forvarvsprocessens delar>
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Figur 3 Teorimodell

Var teorimodell ar framarbetad med utgangspunkt fran Sevenius fasmodell. Modellen
beskriver forvarvsprocessen i tre olika faser som i sin tur &r indelade i olika delmoment.
Med hjélp av denna modell vill vi kunna kartldgga och visa var i forvarvsprocessen
revisorn &r delaktig samt vad den bidrar med i de olika faserna och delmomenten.
Kartlaggningen av var revisorn ar delaktig och vad den bidrar med, det vill saga vilken
roll revisorn har, i de olika faserna och delmomenten sker utifran intervjuerna som gors
med revisorerna. Teorimodellen kommer som sagt att utga fran en fasmodell vilket gor
processen enklare att félja och underlattar pa sa vis kartlaggningen av var revisorn &r

delaktig och var den har en bidragande roll i modellens olika faser och delmoment.

Vid en narmare beskrivning av modellen sa ar den undre delen av var teorimodell direkt
hamtad fran Sevenius modell da den pa ett 6verskadligt satt visar hur en forvarvsprocess
ser ut. Ovriga delar som vi tagit med i teorimodellen har vi tagit med for att tydligt visa

att det ar revisorns roll och delaktighet som vi vill framhdva i denna studie. De fyra
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pilarna vérdering, besiktning, strukturering samt avtal finns med pa grund av att tidigare
forskning visar att det &r framforallt i dessa fyra steg i processen som revisorn ar
delaktig. Detta ar nagot som kan komma att andras efter att intervjuerna ar utforda ifall
det skulle visa sig att revisorerna ar delaktiga under ytterligare moment i processen.
Denna teorimodell &r var utgangspunkt nér insamlandet av empiri paborjas for att sedan
kunna jamfora den med den fardigstéllda och insamlade empirin for att slutligen kunna
faststalla en modell utifran det vi kommit fram till i denna studie. | teorimodellen

kommer vi sedan kunna visa var i férvarvsprocessens olika delar revisorn &r delaktig.




3. Metod

Detta kapitel borjar med att forklara vart metodval samt hur urvalet av intervjuobjekten
har gjorts. Vidare presenteras aven hur vara intervjuer har utforts samt en genomgang
av validitet och reliabilitet. Slutligen for vi en diskussion om hur vi bedémer vara kallor
utifran ett kallkritiskt perspektiv samt tar hansyn till etiska beaktanden i samband med

intervjuerna.

3.1 Metodval

| denna studie har vi undersokt revisorns delaktighet samt bidrag i férvéarvsprocessen
vid ett foretagsforvarv. Studien utgdr fran en kvalitativ fallstudie som genomfors med
semistrukturerade intervjuer. Fallstudier gors nar det endast anvands nagra fa
undersokningsenheter (Halvorsen, 1992). Vid fallstudier ar det vanligt att anvanda sig
av observationer vilket vi tankte anvanda oss av fran borjan. Da var tanken att folja ett
forvarv  och observera hur revisorns delaktighet och bidrag ser ut under
forvarvsprocessen. Men det framgick tidigt for oss att det hade blivit for komplext samt
inte hunnits med tidsmassigt. Darfor anvander vi oss av en fallstudie som genomfors
med semistrukturerade intervjuer eftersom vi anser det vara det basta alternativet utifran

vara forutsattningar.
3.2 Forskningsansats

Det finns tre olika forskningsansatser att utga ifran, de &r deduktiv, induktiv och
abduktiv. Vid deduktiv ansats utgar man fran de redan befintliga teorier som man sedan
utgar ifran nar man samlar in informationen fran verkligheten. Fran den teori som man
valt att anvénda sig av tar man sedan fram hypoteser som testas empiriskt. Induktiv
ansats innebdr att man inte baserar informationen i en befintlig teori utan man gér en
teori efterat utifran det empiriskt insamlade materialet. Abduktiv ansats ar en
kombination av deduktion och induktion, pa sa séatt kan man anvanda sig av bada

tillvagagangssatten vaxelvis (Bryman, 2008).

Var studie utgar fran en abduktiv ansats da vi anser det vara det som passar studien bast.
Att en abduktiv ansats passar studien bast beror pa att arbetet kring studien blir friare

och man kan véxla mellan de tva tillvdgagangssatten.




3.3 Intervjumetod

Den kvalitativa undersokningen bygger pa semistrukturerade intervjuer, en
semistrukturerad intervju innebar att samma fragor stalls till varje respondent. Intervjun
ar fortfarande Gppen sa det innebar att under intervjuns gang kan respondenterna ledas
in pa de aktuella omradena och tala fritt, dessa kvalitativa svar kommer att vara grunden
till slutsatserna vi drar i denna studie. Vi anvander oss av en intervjuguide som
innehaller relativt specifika teman, fast intervjuguiden har relativt specifika teman sa
har intervjupersonen stor frihet att svara och utforma svaren pa sitt egna satt. De
specifika teman intervjuguiden innehaller utgar fran var problemformulering. | och med
att det ar en semistrukturerad intervju sa kan fragor som inte ingar i intervjuguiden
stallas, till exempel om man vill stalla en foljdfraga till ndgot som precis har sagts. Detta
innebdr att intervjuprocessen ar flexibel. Vid en semistrukturerad intervju finns det dven
utrymme for respondenten att ta upp &mnen och teman som denne anser ar intressant
och relevant. Denna intervjumetod valdes eftersom det ar en bra metod nar man vill fa

respondenternas egna asikter klargjorda (Bryman, 2008).

Nagra fordelar med semistrukturerade intervjuer ar att forstaelsen for vissa fragor kan
underlattas och forklaras om respondenten upplever nagon otydlighet, detsamma galler
om intervjuaren inte riktigt uppfattar vad respondenten menar vid ett visst svar. Det
innebar att man pa att bra satt kan reda ut eventuella missforstand samt att svaren kan
fordjupas. Ytterligare en fordel ar att respondenten inte vet vad det kommer for fragor
senare under intervjun (Halvorsen, 1992).

Nackdelar med semistrukturerade intervjuer &r intervjuar-effekten, med det menas att
respondenten svarar det den tror intervjuaren vill héra. Det kan bero pa att personen
som blir intervjuad inte vill verka okunnig eller for att denne vill gora ett gott intryck.
For att undvika intervjuar-effekten sa foljde vi upp de oklarheter som uppstod kring
fragorna, genom att fortydliga dem, under intervjuerna. Men oftast var fragorna tydliga
vilket marktes da vi fick bra och utforliga svar. Om respondenterna har majlighet till
kontakt med varandra mellan intervjuerna sa kan det paverka intervjuerna negativt. Om
fragorna vid intervjun handlar om ett kansligt omrade eller kanslig information sa
kommer svarsprocenten antagligen bli hdogre med en enkétundersokning &n vid en

intervju (Halvorsen, 1992).




Var studies utgangspunkt &r att bilda en uppfattning av vad revisorn har for delaktighet
och bidrag 1 processen vid ett foretagsforvarv. Eftersom det saknas forskning och
standarder kring detta amne anser vi darfor att det ar lampligt att utféra

semistrukturerade intervjuer for att pa sa satt 6ka var forstaelse vid amnet.

For att forberedda oss infor intervjuerna har vi studerat revisionsbyraernas hemsidor,
artiklar om byraerna i media samt deras respektive arsredovisningar. Nar informationen
har samlats in ska intervjuguiderna goras for respondenterna. Intervjuerna har spelats in,
pa sa vis kan materialet analyseras i efterhand och sedan behandlas i empirikapitlet
(Bryman, 2008).

Det som kan paverka en respondents svar kan vara ifall denne, for att gora ett gott
intryck, inte svarar darligt. For att inte hamna i ett beroende av
intervjupersonerna/kontaktpersonerna sa kommer vi i denna fallstudie intervjua fem
olika revisorer. Viktigt att tanka pa vid analyseringen av intervjuerna &r att de inte

representerar hela marknaden (Bryman, 2008).
3.4 Urval

Syftet med vara intervjuer &r att fa sa stort kvalitativt innehall som mojligt, for att fa det
anvande vi oss av ett strategiskt urval. Strategiskt urval anvands for att man vill fa sa
hdg kvalitet som mdojligt vid intervjun och véljer darfér ut de personer som vi anser
besitter de stérsta kunskaperna inom detta omrade. Man anvander sig dven av strategiskt
urval nar det urvalet som ska goras ar litet. Urval med fa undersokningsenheter som i
var studie har ofta drag av sjalvselektion (man véljer sjalv om man vill vara med i
urvalet) eftersom de som sdger ja till att delta i en kvalitativ undersdkning ofta skiljer

sig pa vasentliga punkter fran dem som nekar att delta (Halvorsen, 1992).

Denna studies urval bestar av fem utvalda revisorer som varit delaktiga i ett
foretagsforvarv. Av de fem revisorerna vi valt att intervjua arbetar fyra av dem pa tre av
de s4 kallade big four”-byraerna. Valet att intervjua dessa fyra revisorer handlar om att
deras byraer tillhandahaller specifika tjanster vid foretagsforvarv. Revisor 4 arbetar pa
en mindre byra, valet att intervjua honom &r for att vi ville fa en annan infallsvinkel pa
hur delaktig och bidragande revisorn ar fran en mindre revisionsbyra som inte erbjuder
samma specifika tjanster som “big four”-byraerna gor. Det strategiska urval av de fem

revisorerna vi har intervjuat har skett pa sa vis att vi forst tankte valja ut en fran varje




byra fran “big four”. Detta eftersom de erbjuder specifika tjanster vid just
foretagsforvarv och pa sa vis forutsatter vi att de besitter stora kunskaper inom omradet.
Tyvarr sa fick vi inte tag pa nagon fran den sista av de fyra stora revisionsbyraerna och
darfor valde vi att anvanda oss av en revisor fran en lite mindre byra men som anda har
varit med vid ett antal foretagsforvarv. Vi & medvetna om att urvalet i denna

undersokning inte representerar hela marknaden.
3.5 Utforande av intervju

Intervjuerna som har gjorts i denna studie spelades in med diktafon. N&r intervjuerna
var gjorda transkriberades det mest centrala fran intervjuerna. Det som inte ansags vara
relevant eller det som ansags oanvandbart transkriberades inte. Bryman (2008) menar
att det ar omotiverat att transkribera det material som inte ar givande. Intervjuerna med
de fem olika revisorerna skedde i lugna kontorsmiljéer dar det endast var vi och
respondenten i rummet. Detta for att respondenten inte skulle stdras eller distraheras
under intervjun. Intervjuerna tog mellan 30-45 minuter att utféra och férutom att de
spelades in fordes dven anteckningar genom hela intervjun. Vid intervjuerna hade vi en
arbetsfordelning dar den ena stallde fragorna och den andra koncentrerade sig pa att fora
anteckningar, dock var bada observanta och stallde foljdfragor. Efter transkriberingarna
sa sammanstalldes empirikapitlet med hjalp av anteckningarna samt det inspelade

materialet.
3.6 Validitet och reliabilitet

Detta dr en kvalitativ studie vilket innebér att validitet och reliabilitet behandlas pa ett

visst sétt och det ar viktigt att reflektera dver studiens validitet och reliabilitet.

Validitet handlar om att samla in relevant information som kopplas till studien. Man kan
Oversdtta begreppet validitet med giltighet eller relevans. Begreppet reliabilitet innebar
hur pélitlig en undersokning &r samt att den ska ge samma resultat oavsett vem som
utfoér undersokningen. Med andra ord handlar dessa uttryck om att samla in relevant
information samtidigt som undersokningarna ska vara palitliga. Sammanfattningsvis
kan man saga att validitet visar hur palitlig undersokningen ar och reliabilitet som anger
tillforlitligheten visar om resultaten kan upprepas eller generaliseras. Vid kvalitativa
undersokningar ar det valdigt svart att mata reliabiliteten eftersom intervjuerna inte ar

identiska och genererar darfor olika svar. Det behdvs goras en beddmning samt




argument for standpunkten man har eftersom man utgar ifran att operationaliseringen av
det teoretiska begreppet kommer vara foremal for diskussioner samt kritik (Halvorsen,
1992).

Den insamlade empirin i denna studie uppfyller kraven for validitet och reliabilitet i
form av att informationen som samlats in ar relevant. Detta beroende pa att vi har
intervjuat revisorer som arbetar med och har erfarenhet av foretagsforvarv. Som
namndes har ovan kan det vara svart att mata reliabilitet vid en kvalitativ studie
beroende pa att intervjuerna inte utfors pa exakt samma satt. Men vid insamlingen av
var empiri har intervjuerna lett till liknande svar som gor att helhetshilden av
intervjuerna har varit sa pass lika att vi anser att studien uppfyller kraven aven for

reliabilitet.
3.7 Kallkritik

Vid anvéndning av olika kallor i en studie sa ar det viktigt att man forhaller sig kritisk
till kallorna som anvéands under studiens gang nar dess kvalité ska avgoras. Vid
granskning av kéllan boér man beddéma relevans, tillganglighet, autenticitet samt
trovardighet (Gronmo, 2006).

Vi har under studiens gang varit aktiva i var granskning av kallorna vi anvant oss av.
Under studiens gang har vi framst anvant oss av vetenskapliga artiklar samt litteratur
nar det galler forvarvsprocessen. Vi har dven anvant oss av nagra internetkallor. Utéver
detta har muntliga kallor anvants, sa som de intervjuade revisorerna. Forst och framst
har vi anvant oss av vetenskapliga artiklar men da vi emellanat upplevt att det finns en
viss brist pa vetenskapliga artiklar inom olika delar av vart omrade sa har vi stéttat upp
detta med hjélp av litteratur. Empirin har samlats in genom semistrukturerade intervjuer
med fem olika revisorer. Vi har framforallt forsokt undvika att anvénda oss av
internetkallor da de inte anses lika trovardiga som till exempel vetenskapliga artiklar.
Vid ndgra tillfallen har vi varit tvungna att anvanda oss av kallor fran internet, de har
anvants vid de tillfallen da vi har behovt statistik. De vetenskapliga artiklar som anvénts
anser vi vara tillforlitliga eftersom de dr peer-reviewed, vilket innebér att de &r
granskade av andra forskare innan de har blivit publicerade. Aven litteraturen som
anvants i studien anser vi vara tillforlitlig. Vi anser att vara muntliga kallor &r
tillforlitliga, intervjuerna har skett i lugna kontorsmiljoer som ndmnts tidigare och det

har bara varit vi inklusive respondenten i rummet nar intervjun har gjorts. Pa sa vis har




respondenterna inte blivit storda pa nagot sétt under intervjuerna. Fyra av de fem
revisorerna som blivit intervjuade &r specialiserade inom omradet foretagsforvarv vilket

gor att de ar valdigt kunniga och har darfér hdg trovardighet.
3.8 Etiska beaktanden

Vid forskning finns det fyra allménna huvudkrav vilka &r informationskravet,

samtyckeskravet, konfidentialitetskravet samt nyttjandekravet (Vetenskapsradet).

Nar det galler informationskravet sa har vi upplyst respondenterna om vad syftet med
intervjuerna har varit. Vi har dven upplyst intervjupersonerna hur intervjuerna ska
utforas samt att det ar frivilligt och att de har kunnat avbryta sin medverkan. De har
aven blivit informerade om att informationen som samlats in enbart kommer anvéndas i

denna studies forskning.

Samtyckeskravet uppfylldes genom att vi innan intervjuerna genomférdes bad om
tillatelse att spela in intervjuerna, alla respondenter har tilldtit oss detta. Viktigt att

namna har ar att de sjalva har kunnat besluta éver sin medverkan i intervjuerna.

Angaende konfidentialitetskravet sa har vara intervjuer inte behandlat ndgon kanslig
eller privat information men vi har dnda valt att inte ndmna respondenterna eller deras
byrd vid namn. Vi upplyste aven respondenterna att det endast var vi som lyssnade pa

det inspelade materialet.

Rorande nyttjandekravet sa ar det endast vi i denna studie som kommer anvéanda

informationen som framkom vid intervjuerna.

Som namnts tidigare s& har vi inte behandlat nagon kanslig eller privat information,
vara intervjuer har syftat pa att ge en beskrivande bild av revisorns delaktighet samt
bidrag i processen vid ett foretagsforvarv. Detta gor att det inte har framkommit nagot
etiskt kansligt avsnitt eller kontroversiella tolkningar i var studie. Vi har informerat
respondenterna om att de kan fa tillgang till var studie nar den ar klar ifall de ar

intresserade av det.




4. Empiri

Empirikapitlet behandlar materialet fran de utférda intervjuerna. Kapitlet presenterar

intervju for intervju och tar upp det mest centrala och vasentliga fran intervjuerna.

4.1 Introduktion och beskrivning av studiens fall

| denna studie har det utforts fem intervjuer med fem olika revisorer fran fyra olika
revisionsbyraer. En av dem arbetar som auktoriserad revisor pa en mindre byrd medan
ovriga fyra idag jobbar pa byraer inom “big four”? med arbetsuppgifter kopplade direkt
till foretagsforvarvy samt tjanster kopplade till detta. Fyra av fallen i denna studie &r
vildigt lika varandra da de fyra som arbetar pd ”big four” har liknande arbetsuppgifter
samt att de kan erbjuda sina Klienter specifika tjanster som &r kopplade till
foretagsforvarv. Med detta som bakgrund forvéntade vi oss ett ganska likt resultat i
utfallet av dessa fyra fallen. | vart femte fall med revisorn som arbetar pa en mindre
byra forvantade vi oss ett annorlunda utfall da den byran inte har samma resurser till att
erbjuda samma tjanster i lika stor utstrackning som de stora byraerna. Vi kommer langre
fram i denna studie gora en jamforelse och analys av de fem olika fallen.

| presentationen av intervjuerna nedan kommer respondenterna inte att presenteras vid
namn. Presentationen av intervjuerna kommer inledas med respondentens utbildning
samt yrkesbakgrund. Darefter tar vi i tur och ordning upp respondentens beskrivning av
hur vanligt det &r att de blir kontaktade av foretag som vill anlita deras tjanster under ett
foretagsforvarv, vilken typ av foretag det ror sig om, vad respondenterna bidrar med i

samband med processen samt vilka problem som kan uppsta vid en forvarvsprocess.

Valet av personerna i denna studie grundades pa att vi ville intervjua revisorer frin “’big
four” av den enkla anledningen att de tillhandahdller specifika tjanster vid
foretagsforvarv. For att aven fa en annan infallsvinkel beslutade vi oss for att intervjua
en revisor fran en mindre byra for att pa sa vis se om och hur det skiljer sig mellan de

stora och den mindre byran vid ett foretagsforvarv.

4.2 Motivering av intervjuguide
Intervjuerna inleddes med fragor angdende respondentens utbildning och yrkeskarriar,

detta for att fa en uppfattning om vilken utbildning samt hur stor erfarenhet inom yrket

2 "Big four” ar de fyra stora revisionsbyraerna, E&Y, PwC, Deloitte och KPMG.




personen i fraga besatt. Ytterligare en anledning till att detta togs upp ténkte vi skulle
vara att ifall svaren i intervjuerna skulle skilja sig och att vi i sa fall skulle kunna se ett
samband mellan skillnader i utbildning och hur tidigare yrkeskarriar sett ut. Dérefter
riktades fragorna i intervjun mer specifikt mot foretagsforvarv och processen kring den.
Till att borja med ville vi veta hur ofta det hander att respondenterna blir kontaktade for
att delta vid ett forvarv for att pa sa vis fa en uppfattning om hur vanligt det ar att de
deltar under en forvarvsprocess. Sedan féljde vi upp med fragor kring vilken de oftast
har kontakt med pa foretagen i fraga, vad de oftast bidrar med och andra erfarenheter
fran tidigare forvarv dar de varit delaktiga. Nasta omrade av fragorna i var intervjuguide
behandlade hur vanligt det &r att problem uppstar under en forvarvsprocess. Detta tycker
vi ar ett vasentligt omrade att ta upp da vi forstatt att processen kring ett forvarv ofta ar
valdigt stor och komplex. En annan anledning till att detta togs upp var for att se ifall
respondenterna upplevde samma problem under tidigare processer de varit delaktiga
vid. Slutligen tyckte vi dven att det var vasentligt att ta reda pa ifall det & nagon
specifik bransch som &ar vanligare att respondenterna jobbar med i samband med
foretagsforvarv samt hur vanligt det ar att de har en tidigare relation med féretagen som

tar kontakt med dem.
4.3 Intervju med revisor 1

| presentationen av denna intervju kommer respondenten att ndmnas som revisor 1.
Intervjun har skett med revisor 1 som arbetar pa en revisionsbyra som tillhér de sa
kallade “big four”. Personen som Vi intervjuade har bade en kandidat- och
magisterexamen med inriktning mot redovisning. Revisor 1 &r i grunden revisor och
arbetade tidigare med revision pa en annan revisionsbyra. Idag jobbar han endast med

fusioner och foretagsforvarv.
”Det ér jattevanligt, det sker hela tiden.” (Revisor 1)

Pa fragan hur ofta det hander att foretag tar kontakt med honom eller byran for att fa
hjalp under ett forvarv sa sager han att det ar valdigt vanligt. Han menar att det ar
vanligt eftersom det bara dr “big four” och Grant Thornton som &r specialiserade och
erbjuder denna specifika typ av tjanster. FOr att tydliggora &n mer sdger han att inom
”big four” och Grant Thornton &r det endast ca 200-300 personer i hela Sverige som
arbetar med denna typ av tjanster dagligen. Kontakten mellan klienten och byran vid ett
foretagsforvarv brukar oftast ske med kunder de har haft sedan tidigare, sa som




revisionskunder, aterkommande kunder eller kunder fran deras internationella byraer.
Detta menar revisor 1 &r det vanligaste sattet som kontakt tas eftersom det &r en

fortroendebransch.

Enligt revisor 1 &r det oftast kdpsidan som kontaktar dem for radgivning. De foretag
som tar kontakt brukar framst behéva hjalp med finansiell due diligence® pa bolaget de
har som malbolag. Vid en finansiell due diligence sager han att de bland annat gér en
analys av historiska intékter, det gor de for att se om dar finns forsaljningar under det
gangna aret som raknas som engangsforsaljningar. Det som &r engangsforsaljningar
justeras fran det som ar satt som enterprise value. Under en finansiell due diligence gor
de aven en analys av malbolagets lonsamhetsutveckling, rorelsekapitalbehovet,
kassafloden samt en genomgang av balansrakningen. Informationen fran en finansiell
due diligence hjalper framforallt det kdpande bolaget med beslutsinformation vid
vardering av malbolaget samt som stod under forhandlingarna. Om man har genomfort
en due diligence val sa minskar risken for en dalig affar for koparen. Enligt revisor 1 ar
det framforallt vid en finansiell due diligence som de &r delaktiga under

forvarvsprocessen.

Den viktigaste delen/delarna under forvarvsprocessen beror pa vilken kund det ar, inget
forvarv ar det andra likt. Vid ett industriellt forvérv séger revisor 1 att de oftast inte kan
ga in och lara foretagen nagot om sjalva branschen da det kopande foretaget oftast sjalv
ar verksam inom samma eller en snarlik bransch och besitter egen branschkompetens.
Vid industriella forvarv ar det oftast en finansiell due diligence dar de framforallt
granskar balanssidan som de hjalper till med. Vid ett finansiellt forvarv (t.ex. ett
riskkapitalbolag) brukar de oftast vilja ha specialister inom varje omrade, exempelvis
branschspecialister som gor prognoser och analyser av hur utvecklingen kommer se ut i

framtiden inom den specifika bransch malbolaget ar verksamt inom.

Ibland kan det uppsta problem vid en forvarvsprocess och enligt revisor 1 ar en vanlig
“deal breaker” olika sorters miljéproblem, till exempel om marken dar malbolaget &r
placerat ar fororenad och att detta skulle kunna fa konsekvenser for koparen i framtiden.
En annan orsak revisor 1 namner som en faktor till att ett férvarv kan avbrytas ar om det
inte finns tillrackligt med information for att exempelvis genomfora en due diligence.

Den allra vanligaste orsaken till ett avbrutet forvarv ar dock enligt revisor 1

* Due diligence pa svenska innebar foretagsbesiktning.




prisdiskussionen. Han menar att nar det narmar sig det slutgiltiga budet sa kommer det
ibland fram att det kopande bolaget har menat ett pris och malbolaget da har menat ett
annat. Detta ar enligt honom den vanligaste orsaken till ett avbrutet kdp. Vidare menar
han att nar det géller problem vid forvarvsprocessen sa kan det ofta vara lika stora
problem vid ett mindre forvarv som det ar nar ett stort forvarv gors och poéangterar pa
vis att problem &r lika vanligt férekommande i bada fallen.

4.4 Intervju med revisor 2

| presentationen av denna intervju kommer respondenten att bendmnas som revisor 2.
Awven revisor 2 arbetar pa en revisionsbyra som tillhor “’big four”, det 4r emellertid inte
pa samma byra som revisor 1 fran intervju 1 arbetar pa. Revisor 2 ar utbildad till revisor
och har jobbat med revision i 15 ar pa tre olika byrder. Han borjade arbeta som revisor
pa en mindre revisionsbyra och har sedan dess varit pa tva av “big four”, inklusive dar
han arbetar idag. Sedan 2006 jobbar han dock endast inom omradet som behandlar kop
och forséljning av foretag. Revisor 2 arbetar idag som transaktionsradgivare vid

foretagsforvarv.

Att revisor 2 blir direktkontaktad av foretag som han inte har en tidigare relation till for
att medverka vid ett foretagsforvéarv &r inte sarskilt vanligt och han menar att detta
endast hander ett fatal ganger varje ar och det handlar da oftast om mindre foretag. Han
berattar vidare att det daremot &r vanligare att foretag som byran redan har en kontakt
med hor av sig till dem for att fa hjalp vid ett forvarv. Skulle det vara ett foretag som
revisor 2 kanner till eller har en relation till sedan tidigare som hor av sig sa kortar detta

ner processen vasentligt jamfort med om det inte skulle vara sa.

”Ar det en rutinerad aktor som ska gora ett forvirv ir det primart en due diligence som

de onskar hjélp med.” (Revisor 2)

Vid en forvarvsprocess ar det enligt revisor 2 vanligast att han ar delaktig under
foretagsbesiktningen, som &aven kallas due diligence, samt avtalsskrivningen och de
forhandlingar som sker mellan bolagen daremellan. Han menar dock att det kan skilja
sig fran forvirv till forvirv var han ér delaktig. Ar det exempelvis en “rutinerad spelare”
som revisor 2 uttrycker det sa ar det vanligast att de vill ha hjalp med en
foretagsbesiktning. Vid en foretagsbesiktning menar revisor 2 att de kontrollerar om det

saljande bolagets radgivare har gjort en utvardering av bolaget och i sa fall exempelvis




vilka kostnader som &r engangskostnader samt om intjaningsnivan i bolaget verkar
stdmma. Han menar vidare att om han daremot sitter pa séljsidan sa ar det han som gor
en utvardering dar man forsoker gora justeringar uppat som att exempelvis leta efter
kostnader som ar av engangskaraktar for den potentiella kdparen. Revisor 2 menar att
det allra bésta ar om ett foretag som vill gora ett forvarv kommer till honom i borjan av
processen sa att han dven kan hjalpa till med sokningen av ett malbolag samt att skriva
en typ av brev till malbolaget med information och detaljer som exempelvis varfor de
vill forvérva just det bolaget och tankta datum med tilltrade till bolaget. Det vanligaste
annars 4r att juristerna ar delaktiga innan revisor 2 kommer in i processen och pa sa vis
har de oftast redan styrt processen innan han kommer in for att gora
foretagsbesiktningen. Skulle det vara sa att det inte redan finns en tillsatt jurist nar
revisor 2 ska medverka vid avtalsbildningen i processen sd inhdmtar han oftast
kompetens fran en affarsjurist utifrdn som han vet &r bra. Han beréttar vidare att han
oftast jobbar pa saljsidan i forvarvsprocessen vilket innebar att det for det mesta handlar
om lite storre foretag, ofta inom vardsektorn for hans del. Han namner dven har att han
mest arbetar med industriella forvarv beroende pa att de flesta finansiella foretagen
finns i Stockholmstrakten och darfor ar det kontoret i Stockholm som har mer fokus pa
dem. Han forklarar vidare att de finansiella foretagen néstan alltid anlitar ndgon av ”big
four” for att gora foretagsbesiktningen. Det &r sdllan att revisor 2 tar sig an uppdrag dér
det saljande bolagets varde understiger 20 miljoner kronor medan de stérsta bolagen
som han tar sig an kan ha ett varde pa runt 250 miljoner kronor. Anledningen till att de
inte tar sig an mindre bolag &n detta beror helt enkelt pa att bolag av den storleken &r for

sma och det lonar inte sig for mindre bolag att anlita denna typ av tjanster.

Nar vi kommer in pa problem som kan uppsta under en forvarvsprocess sa menar
revisor 2 att det storsta problemet oftast ar meningsskiljaktigheter mellan kdpsidan och
saljsidan, speciellt nar det galler priset. 1 och med att en forvéarvsprocess ofta pagar
under en tid sa hander det att koparen tycker sig se brister hos malbolaget och pa sa vis
andras deras uppfattning under processen. Ett annat problem kan vara att séljsidan
néstan alltid har en véardeforvantan som dverstiger koparens vilket kan leda till ett litet
overpris i vissa fall. Revisor 2 namner dven att strul med rorelsekapitalet fran saljsidan
samt oseridsa aktorer pa marknaden &r problem som kan uppstd under en

forvarvsprocess. De ganger revisor 2 har varit med om att ett potentiellt forvarv har




stupat sa har det berott pd det forsta problemet som namndes, namligen
meningsskiljaktigheter mellan képare och séljare.

4.5 Intervju med revisor 3

I denna intervju ndmns respondenten som revisor 3 och dven han arbetar pa en av "big
four”-byrderna. Revisor 3 ar utbildad civilekonom samt har en kandidatexamen i
informatik. Han har jobbat pa nuvarande foretag i 16 ar och bérjade arbeta med
revision. Det arbetade han med i tre till fyra ar innan han borjade arbeta inom corporate
finance i Malmd och Stockholm. Ddrefter har han jobbat med fusioner och
foretagsforvarv, varderingar samt finansiell due diligence. Idag arbetar han i huvudsak
med finansiell due diligence men han har dven arbetsuppgifter som behandlar

foretagsforvarv.

Pa fragan om hur ofta och hur pass vanligt det ar att foretag tar kontakt med honom eller
byrdn sa menar han att det hander ofta och att det ar vanligt forekommande. Vidare
forklarar han att de far ganska manga uppdrag. Revisor 3 menar att det &r ungefar lika
vanligt att han jobbar pa képsidan som pa saljsidan och att det inte skiljer sig namnvart i
hans fall. Foretagen som kontaktar honom eller byran har for det mesta en tidigare
relation eller kontakt i nagon form till dem. Den kontakten kan exempelvis innebara att

det ar en revisionskund som vill ha hjalp med nagot i samband med ett féretagsforvarv.

Storleken pa foretagen som tar kontakt med revisor 3 eller byran varierar och i stort satt
arbetar de med foretag i alla storlekar utom de allra minsta. N&r det handlar om att
foretagen vill ha hjalp med finansiell due diligence s& ar revisor 3 och byran delaktiga
nar det galler alla storlekar pa foretagen, aven vid nagra av de storsta transaktionerna
tack vare deras starka varumaérke. Nar det daremot handlar om féretag som vill ha hjalp
med foretagsforvarv sa tar man sig an sma och medelstora transaktioner da ett
foretagsforvarv ar ett storre projekt &n enbart en finansiell due diligence. Det ar inte
nagon specifik bransch som &r vanligare férekommande &n nagon annan nar det galler

kontakt med byran angaende ett foretagsforvarv.

Revisor 3 forklarar att han ofta kommer in ganska sent i forvarvsprocessen beroende pa
att han oftast bidrar med den finansiella due diligencen och denna ligger langt fram i
processen. Det han oftast gor vid en finansiell due diligence &r en verifiering av det

kopande eller sdljande bolagets rékenskaper. Han &r &ven delaktig under




avtalsskrivningen, dock har han ingen huvudroll i denna del av processen da det oftast
ar juristerna som har huvudansvaret vid avtalsskrivningen. Hans uppgift vid
avtalsskrivningen ar oftast att Iamna input pa de finansiella delarna i avtalet. Trots att
han vanligvis ar delaktig vid due diligence sa forklarar revisor 3 att hans arbetsuppgifter

innehaller mer och mer foretagsforvarv.

“Det ir ofta under due diligencen som det dyker upp en del fragetecken som kan

dventyra affaren.” (Revisor 3)

Nar vi fragar om det ar vanligt forekommande med problem som skulle kunna hindra
forvarvet att genomféras sa menar revisor 3 att det hander ganska ofta. De problemen
som ar vanligast forekommande &r att det dyker upp information som paverkar
beslutsprocessen, ofta ar det sa att information nar koparen som gor att den andrar
uppfattning om det séljande bolaget. Ett exempel pa sadan information kan vara om det
saljande bolaget slutar betala skatt och pa sa vis skulle det kunna drabba det kdpande
bolaget i form av en latent skatteskuld. En annan sak som kan innebéara problem for
forvarvsprocessen ar om saljaren har gjort daliga forberedelser infor transaktionen. De

fragetecken som vanligtvis uppstar for revisor 3 dyker oftast upp i due diligence-fasen.
4.6 Intervju med revisor 4

| presentationen av denna intervju kommer respondenten att bendmnas som revisor 4.
Revisor 4 &ar utbildad civilekonom och arbetar idag som auktoriserad revisor. Som
nyexaminerad arbetade han hos skatteverket i Malmé under tva ars tid innan han
hamnade pa en revisionsbyra. Han startade en egen revisionsbyrda 1989 och blev
auktoriserad revisor for cirka 15 ar sedan med bland annat avsikten att locka till sig
storre kunder. Idag ar revisor 4 en av tre deldgare i revisionsbyran. Vidare namner han
att de arbetar med mycket “kombiuppdrag” dar man gor bade redovisning och revision
at klienten. Byran har idag mellan 400-500 klienter och dessa klassas som sma och

medelstora foretag dar de storsta har en omséttning i storleken 350-400 miljoner kronor.

Revisor 4 forklarar att storre delen av de forvarv som byran ar med och hjalper till vid
ar forvarv dar befintliga klienter ar képare eller séljare av ett bolag. Att foretag som inte
ar befintliga kunder hor av sig till byran och vill ha hjélp vid ett foretagsforvarv hander

ocksa, dock &r det inte lika vanligt som att befintliga kunder vill hjalp vid ett




foretagsforvarv. Revisor 4 bedomer att detta forhaller sig pa sa vis att 85 procent av de
som hor av sig ar befintliga kunder.

Storleken pa foretagen som kontaktar byran & som namndes ovan sma och medelstora
foretag. Vid en forvarvsprocess av ett mindre foretag beskriver revisor 4
arbetsuppgifterna som mer dvergripande for att fanga upp ett varde pa malbolaget. Han
namner dven att ju mindre foretagen &r desto tidigare sker varderingen av malbolaget
och denna sker oftast redan i intentionsbrevet som oftast talar om antingen
prissattningen eller hur man ska berakna priset pa malbolaget. Han namner aven att ju
storre en affar ar desto mindre detaljer tas upp och detta for att om man skulle ga in i
minsta detalj i storre foretagsforvéarv skulle risken for att de inte genomférs vara
Overhdngande. Vidare ndmner revisor 4 att vid forvarvsprocesser med storre foretag
bestar arbetsuppgifterna oftast av due diligence-processer, detta for att vid storre

foretagsforvarv finns det mer information att ga igenom vid transaktionen.

De delarna som revisor 4 beskriver att de oftast ar delaktiga i under forvéarvsprocessen
ar fran varderingen till att de lamnar synpunkter vid avtalsskrivningen. Han poangterar
dock att de aldrig ar med och skriver avtalet da de inte ar forsdkrade for det, vid
avtalsskrivningen lamnar de endast information om de finansiella aspekterna. Vid
avtalsskrivningen tar byran in jurister utifran vilket kan skilja sig frin “big four” da de
kan ha den kompetensen inom byran. Revisor 4 skulle vilja sdga att det som skiljer
deras byra mot “’big four” &r storleken pa affdrerna, anledningen till detta ar att de inte
ar forsakrade for de storsta transaktionerna som namndes ovan. Byran ar inte delaktig
vid foretagens sokning av malbolag utan de blir anlitade nar kopobjektet &r hittat.
Revisor 4 menar vidare att pa deras niva ar det oftast ledningen eller VD:n som de har
kontakt med under ett forvarv. Han menar ocksa att det inte & nagon specifik bransch
som dominerar i de fall som han har varit med om, déremot h&vdar han att det oftast

handlar om industriella foretagsforvarv.

”De inblandade vill oftast att processen ska ga sa fort som mojligt och vi kan inte sitta
ihop ett lika stort team som de fyra stora och det gor att storleken pa affaren paverkar

om vi kan ta oss an uppdraget eller ej.” (Revisor 4)

Nar det galler eventuella problem vid en forvarvsprocess sa menar revisor 4 att priset
kan bli ett problem under processens gang da foretagen kan lagga mérke till brister hos
motparten och pa sa vis kan uppfattningen dndras. Vidare ger han exempel pa vilka




foretag som ar lattast respektive svarast att ha att gora med i en forvarvsprocess. De
foretagen som oftast &r lattast att forvarva ar foretag som har en jamnhet och dar man
kan forutspa att framtiden kommer se liknande ut. De foretagen som daremot ar svarast
att ha att géra med under en forvérvsprocess ar de som har en kort livslangd. Detta gor

att processen ofta blir utdragen och det blir diskussioner kring prisbilden.
4.7 Intervju med revisor 5

| denna intervju kommer respondenten att bendmnas som revisor 5. Revisor 5 &r
utbildad civilekonom med inriktning mot ekonomisk analys. Efter examen borjade han
arbeta som trainee pa ABB och darefter byggde han upp och drev ett eget
mjukvaruforetag under flera ar. Sedan 2006 jobbar han pa en revisionsbyra i Malmo
som tillhor ”big four”, dock jobbar han inte med arbetsuppgifter kopplade till revision
Overhuvudtaget utan jobbar endast med foéretagsforvarv, vardering samt due diligence.
Han uttrycker sjélv att hans profession ar foretagsforvarv och han beskriver innebdrden

med ett foretagsforvarv enligt nedan.

“Ett foretagsforvirv dr en ytterst komplex serie hdndelser och aktiviteter under en

ganska ldng tid.” (Revisor 5)

Revisor 5 uttrycker att det relativt ofta hander att foretag tar kontakt med honom eller
hans medarbetare angaende hjélp vid ett foretagsforvarv. Detta beror enligt honom pa
att byran han jobbar pa har omkring 150 anstallda som enbart jobbar inom omradet och
ar en av Sveriges ledande aktorer nar det galler radgivning i samband med
foretagsforvarv och transaktioner. Kontoret i Malmo som revisor 5 sitter pa ar den
storsta avdelningen i Sverige bortsett fran Stockholm och detta gor att de i Malmo
jobbar bade nationellt och internationellt och inte enbart lokalt. Av foretagen som tar
kontakt for att fa hjalp vid ett forvarv ar det ofta sa att det finns en kontakt eller relation
pa ett eller annat sétt sedan tidigare, dock hander det dven da och da att helt nya foretag
vill anlita deras tjanster. Foretagen som hor av sig tillhor enligt revisor 5 inte nagon
specifik bransch utan han menar att de arbetar med i stort sett alla branscher utom de
allra minsta branscherna, sa som till exempel restaurangbranschen. Han menar vidare att
byran han arbetar pa har sa pass bred kunskap och uttrycker det som att manga av hans
kollegor snarare &r generalister &n specialister vilket gor att de har den breda kunskapen.
Vidare forklarar han som exempel att vissa ar mer specialiserade mot familjeforetag,

andra mot internationella foretag. Av féretagen som hor av sig till revisor 5 och byran




menar han att det &r ungeféar jamnt fordelat mellan industriella och finansiella. Vidare
menar han att det ocksa ar ungefar lika vanligt att det kopande foretaget tar kontakt med

dem som att det séljande gor det.

Nér det handlar om vad foretagen vill ha hjalp med vid férvarvsprocessen menar revisor
5 att det vanligaste de vill ha hjalp med &r en finansiell due diligence. Han forklarar
vidare att hur stor delaktighet han har vid en forvéarvsprocess varierar fran fall till fall.
Skulle han exempelvis bara utfora en finansiell due diligence beskriver han det som att
han ar delaktig under ungefar 25 procent av vad han kan vara delaktig vid. Skulle han
ha 100 procent delaktighet s& menar han att han & med fran den forberedande fasen
innan sokning av malbolag, genom kontakten med malbolag, utférande av vérdering
och due diligence-tjanster till avtalsskrivningen dér han sitter med. Dock uttrycker han
tydligt att de aldrig & med och skriver avtalen, dar anlitar de jurister som &r specialister

inom omradet.

Nar det géller eventuella problem som kan uppsta under en forvarvsprocess sa menar
revisor 5 forst och framst att det ar vanligt forekommande och det sker standigt men att
det ar just det han &r till for, att 16sa problemen som uppstar. Han menar att en
transaktion av denna typ ar en ytterst komplex serie handelser och att det darfor inte ar
konstigt att problem uppstar. Som exempel menar han att det ar vanligt att kopare eller
saljare andrar uppfattning om motparten under processens gang samt att det finns
meningsskiljaktigheter nér det géller budet samt priset. Revisor 5 betonar dock att det
inte ar sarskilt manga forvarv som avbryts, utan vanligtvis kommer man fram till en

I6sning av problemen.




5. Analys

| detta kapitel kommer materialet fran intervjuerna att analyseras och jamféras med
den teori som vi tidigare tagit upp i referensramen for att pa sa vis kunna se hur teorin
star sig i forhallande till vart intervjumaterial. Slutligen sker ocksa en aterkoppling till

var teorimodell.

5.1 Analys av empiri

Vid insamlingen av empirin har vi kunnat se ett visst monster nar det géller likheter och
skillnader mellan de olika respondenternas svar. Dessa likheter och skillnader kommer

presenteras och analyseras nedan.

Vid en tillbakablick pa var insamlade empiri kan man se att alla fem respondenterna
besitter en ekonomiuthildning i ndgon form. De tre sista respondenterna besitter en
utbildning som civilekonomer medan revisor 1 har en kandidat- och magisterexamen
och revisor 2 namner endast att han &r utbildad revisor. Med sina liknande utbildningar
borjade tre av fem respondenter att arbeta pa olika revisionsbyraer efter examen. Ovriga
tva respondenter borjade sin yrkeskarridar genom att arbeta pa annat hall an inom

revisionsbranschen for att senare ta steget in i den.

Nar det galler hur ofta det hander att foretag tar kontakt for att fa hjalp vid ett
foretagsforvarv sa kan man se ett tydligt monster som visar att det ar valdigt vanligt
forekommande hos de fyra respondenterna som arbetar pa “big four” medan revisorn pa
den mindre byran menar att det oftast handlar om befintliga kunder och att det inte
hander lika frekvent. Att det &r vanligast att man har en relation sedan tidigare med
foretagen som hor av sig ar dock nagot som ar gemensamt enligt samtliga respondenter.
Det dr med andra ord inte lika vanligt att foretag kommer fran ingenstans och vill ha
hjalp vid ett foretagsforvarv. Nagot annat som var genomgaende i samtliga intervjuer
var att de flesta typer av foretag anlitar deras tjanster och att det &r inte nagon specifik
bransch som dominerar. | tre av intervjuerna framgick det att man arbetar mest med
industriella foretagsforvarv medan i de tva andra sa menade respondenterna att man
jobbar ungefar lika mycket med industriella som med finansiella foretagsforvérv. Det
ska tillaggas att de tva respondenterna (3 & 5) som angav detta arbetar pa samma byra
och deras kontor &r den nast storsta avdelningen i Sverige vilket gor att de har fler

arbetsuppgifter som behandlar finansiella forvarv som annars for det mesta behandlas i




Stockholm beroende pa att de storsta och flesta av de finansiella bolagen har sina
huvudkontor dér. Enligt de fyra respondenterna pé big four” dr det ungefér lika vanligt
att det kopande foretaget tar kontakt med byran som det séljande. Dock arbetar en av
dessa respondenter oftast pa saljsidan, en annan oftast pa kopsidan medan tva av dem
arbetar ungefar lika mycket med kopande som med séljande foretag. Revisorn pa den
mindre byran menar dock att vilken sida han arbetar pa beror helt och hallet pa vad

klienten som kontaktar honom é&r ute efter.

Nagot som ar centralt och gemensamt genom alla fem intervjuerna ar att samtliga
respondenter menar att den absolut vanligaste arbetsuppgiften som de har under en
forvarvsprocess ar att utfora en finansiell due diligence, eller foretagsbesiktning som det
kallas pa svenska. En foretagsbesiktning innebar att respondenterna gor en verifiering
av det kopande eller séljande bolagets rdkenskaper. Det innebar ofta att det utfors
analyser av flera olika slag som exempelvis av foretagens historiska intakter,
Ionsamhetsutveckling, betydelsefulla handelser under det senaste aret, kassafloden samt
rorelsekapitalbehov. Forutom detta &r det dessutom vanligt att det sker en sokning for
att identifiera vilka kostnader som kan klassas som engangskostnader hos det séljande
bolaget samt att det alltid gérs en genomgang av foretagens balansrakningar. Under
intervjuerna framgick tydligt att en val genomford foretagsbesiktning minskar risken for
en dalig affar for koparen. Ibland hander det att respondenterna (férutom revisor 4) ar
med under hela forvarvsprocessen fran sokning av malbolag till avtalsskrivningen dven
om det ar ganska ovanligt. Det &r dock vanligt att de sitter med vid avtalsskrivningen
och ger input pa de finansiella delarna i avtalet. Samtliga respondenter &r dock
noggranna med att papeka att de inte ar med och skriver nagra avtal, den delen skéter
juristerna i processen. Nar vi fragade vilken del i forvarvsprocessen som ar viktigast sa
menar samtliga respondenter att forutom foretagsbesiktningen sa varierar detta fran fall
till fall, men att ett vél utfért grundarbete med bra forberedelse i bérjan av processen ar

av stor vikt.

Samtliga respondenter menar att det ar vanligt att det uppstar problem under en
forvarvsprocess och de vanligaste problemen dar att det finns meningsskiljaktigheter
mellan kopare och sdljare nér det géller priset. Man menar att séljaren ofta har en
vardeforvantan pa sitt bolag som overstiger prisnivan som koparen &r beredd att betala.
En annan héndelse som ofta intraffar ar att parterna &ndrar uppfattning om varandra

under processens gang efterhand som de upptacker brister hos varandra. Att




forberedelserna infor forvarvet &ar viktiga har namnts flera ganger och daliga
forberedelser kan leda till att det inte finns tillrdckligt med information for att
genomfora det och pa sa vis mer eller mindre tvinga forvarvet att avbryts. Ett problem
som dock bara revisor 1 tar upp ar miljoproblem som féroreningar pa saljarens mark
som skulle kunna leda till att kdparen blir botfalld i framtiden. Att bara revisor 1 tog
upp detta kan bero pa att detta ar ovanligt men att han varit med om en liknande
situation och gav ett exempel pa ett mer ovanligt problem. Samtliga respondenter

papekar dock att det ar ovanligt att ett forvarv avbryts.
5.2 Empirin i forhallande till teorin

Som namns i referensramen sa finns det olika sorters foretagsforvarv, bland annat
industriella och finansiella. Alla respondenter vi har intervjuat namner att det ar de tva
vanligaste klassificeringar som gors nar det galler olika sorters forvarv. Tva av
respondenterna, revisor 3 och 5, menar att de delar tiden ungeféar lika mellan industriella

och finansiella foretagsforvarv.

Med fasmodellen fran referensramen som utgangspunkt ser man valdigt tydligt i vilken
fas revisorn &r mest delaktig nar man analyserar den insamlade empirin. Revisorn &r
framst delaktig i transaktionsfasen och i transaktionsfasen &r den framforallt delaktig i
foretagsbesiktningen, vilket framkommer av samtliga respondenter. Respondenterna
forklarar valdigt tydligt att det framst ar en finansiell due diligence klienterna vill ha
hjalp med, men samtidigt ndmner de att de ibland ar delaktiga i forvarvsprocessen redan
fran strategifasen fram till det sista, avtalshindningen, i transaktionsfasen. Vid
avtalsbindningen sitter de dock bara med och ger viss finansiell input medan juristerna
skoter det andra. Ingen av respondenterna &r med vid det sista steget av foretagsforvarv,
det vill saga integrationsfasen. Alla respondenter namner ocksa att de endast brukar sitta
med vid avtalsbildningen for att ge finansiella synpunkter och att det inte & de som &r
huvudaktoren i den fasen vilket inte helt stimmer Gverens med vad Sevenius (2011)
pastar. Enligt honom &r revisorn en aktor som tar ett stort ansvar och spelar en storre
roll vid avtalsskrivningen medan samtliga respondenter i vara intervjuer menar att de
inte spelar nagon huvudroll i denna del utan att de endast ger input pa de finansiella

delarna i avtalet medan juristerna skoter resten.

Om man fortséatter att jamfora Sevenius pastaenden om nar och var de olika aktorerna ar

delaktiga under forvarvsprocessen med vad vi fick fram i intervjuerna sa ser man att dar




finns bade likheter och skillnader nar man jamfér empirin med teorin. Den absolut
storsta likheten ar att alla respondenterna namner att de &r med under besiktningen av
malbolaget. Den storsta skillnaden &r att ingen av respondenterna namner att de arbetar
med strukturering under ett foretagsforvarv vilket Sevenius (2011) tar upp att de gor i
sin tabell. Nar det galler revisorns roll vid véarderingar och avtalshindningar sa
framkommer det att de arbetar en del med det, men det &r inte det deras huvuduppgift
under forvarvsprocessen. Om man tittar pa hur Sevenius (2011) menar att revisorns roll
ser ut under forvarvsprocessen och hur vi uppfattar revisorns roll efter var
empiriinsamling sa ser man tydligt hur och var det skiljer sig i de omarbetade tabellerna

nedan.
Tabell 2 Revisorns delaktighet i forvarvsprocessen

Enligt Sevenius teori Enligt var sasmmanstallning av empirin

Moment Revisorer Moment Revisorer
Strategi Strategi

Sokning Soékning

Véardering X Vardering X
Besiktning X Besiktning X
Strukturering X Strukturering

Avtal X Avtal X
Integrering Integrering

(Bearbetad med utgangspunkt fran: Sevenius, Foretagsforvarv — en introduktion, s.215, 2003 samt

insamlad empiri)

Till vanster ligger tabellen som Sevenius anvander men endast med utklipp fran hur
revisorn pa kopsidan ar delaktig under forvarvsprocessen. Tillnoger ligger en likadan
tabell fast justerad av oss utifran hur vi ser pa revisorns delaktighet vid ett
foretagsforvarv. Skillnaderna man ser &r att i den vanstra tabellen sa ar revisorn delaktig
i fyra moment under forvérvet och i alla fyra moment tar de ett stérre ansvar (versalt X)
an andra aktorer. | den justerade tabellen till hdger menar vi daremot att revisorn endast
tar ett storre ansvar under foretagsbesiktningen medan man vid vardering samt avtal &r

delaktiga men tar ansvar for ett mindre omrade (gement x).




En annan sak som ar intressant att analysera ar att revisor 2 namnde i var intervju att det
saljande bolaget ofta dvervarderar sitt bolag och att det ar vanligt att képaren kan fa
betala ett litet Gverpris samtidigt som att koparen sen efter kdpet ska forsoka fa kopet att
uppna de stéllda forvantningarna pa forvarvet. Detta tas upp i referensramen dar Jarell
med flera (1998) menar att det ofta kan vara enklare for séljaren att uppna de
forvantningar man har infor ett dyrt forvarv an vad det ar for kdparen. Detta styrker
aven det som Daniel & Metcalf (2001) tar upp i sin artikel, namligen att om koparen far
betala ett Overpris vid ett forvarv ar det ofta for hogt for att kunna infria och forverkliga

de stéllda forvantningarna pa forvarvet.

Var egen teorimodell som gjordes i referensramen for att pavisa hur revisorns
delaktighet samt bidrag ser ut under de olika delarna av en foérvérvsprocess. | denna
teorimodell har vi inte urskilt pa stora eller sma byraer. Man kan genom empirin se att
det finns skillnader pa hur en liten byra arbetar jamfort med en stor, en skillnad ar
storleken pa transaktionerna som gors. Den mindre byran har ingen forsékring som
tacker de storsta transaktionerna och den gor nastan bara varderingar i de fall som det
handlar om en mindre transaktion och due diligence om det &r en lite storre transaktion.
Var forsta teorimodell visar dessutom att revisorn ar delaktig i tva av tre faser,
strategifasen samt transaktionsfasen och att den i dessa tva faserna ar delaktig i fyra
olika moment sa som vardering, foretagsbesiktning, strukturering och avtal. Men nar
vara intervjuer var utférda och sammanstallda syntes det valdigt tydligt att revisorn
framforallt ar delaktig i transaktionsfasen och da speciellt vid foretagsbesiktningen.
Detta namner och poangterar alla fem respondenter under intervjuerna. Efter
sammanstallningen av vara intervjuer dar vi markt skillnaderna mellan teorin och

empirin har vi gjort en revidering av teorimodellen som presenteras nedan.




Revisorns delaktighet och bidrag under forvarvsprocessens delar
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Figur 4 Reviderad teorimodell

Med revideringen som gjorts efter sammanstéliningen av empirin vill vi visa att
revisorn &r delaktig i framforallt tre olika moment i forvarvsprocessen. Dessa tre
moment ar vardering, besiktning samt avtalsskrivning vilket som sagt skiljer sig nagot
fran vad som togs upp i referensramen dar Sevenius (2011) &ven inkluderade
strukturering men efter insamlingen av var empiri kan vi konstatera att detta var ett
omrade som ingen av respondenterna namnde. Av respondenternas svar att déma ar det
framforallt under besiktningen som de &r delaktiga och har den mest framtradande
rollen. Att ett rent vérderingsmoment utférs av revisorn i processen ar inte alltid
nodvandigt da besiktningsmomentet innehéller en viss typ av vardering. Vid
avtalsskrivningen hander det ofta att revisorn ar delaktig i form av att ge input pa de
finansiella delarna i avtalet medan juristerna ar huvudaktéren i denna del av

forvarvsprocessen.




5.3 Sammanfattning

Har sammanfattas var analysdel, i vilken vi har tolkat, jamfort och analyserat svaren
fran de fem respondenterna. Detta har sedan jamforts med teorin fran referensramen.

Vanligast for samtliga respondenter nér klienter tar kontakt med dem for att genomfora
ett foretagsforvarv ar att de har nagon slags relation sedan tidigare. Utifran svaren fran
respondenterna sa ar det vanligast att gora industriella foretagsforvarv, tre av de fem
intervjuade séger att det framforallt &r den sortens forvarv de blir anlitade for att
genomfora. Under insamlingen av empirin sa framgick det tydligt att det ar finansiell
due diligence som ar vanligast for vara fem respondenter att bidra med vid
forvarvsprocessen. Genomfors en noggrann finansiell due diligence sa minskar risken
for en dalig affar for koparen. Nar respondenterna blir kontaktade for att hjalpa till eller
genomfora ett foretagsforvarv sa brukar det inte ske inom nagon specifik bransch.
Vanligaste problemen ar enligt alla respondenter meningsskiljaktigheter angaende priset
pa malbolaget. Har ska dven namnas att det ofta anses vanligare att séljaren uppnar de
stallda forvantningarna pa forvarvet an koparen. Detta hanger ofta ihop med att séljaren
overvarderar sitt bolag och det kan i slutdndan leda till att koparen far betala ett 6verpris
och far pa sa satt svarare att uppna forvantningarna pa forvarvet.

Vid en jamforelse av empirin och Sevenius fasmodell sa marks det tydligt att revisorn
framforallt ar delaktig i due diligence-momentet i transaktionsfasen, vilket samtliga
respondenter namner. Ett fatal av dem namner aven att de ibland ar med vid hela
strategifasen och transaktionsfasen, daremot nd&mner ingen att de ar med vid den sista
fasen, integrationsfasen. Skillnaderna pa var revisorerna ar delaktiga beror pa att varje
enskilt foretagsforvarv ar det andra olikt och klienterna behdver hjalp med olika
arenden vid olika forvarv. Nar det galler Sevenius tabell som visar olika aktorers
delaktighet och var egen teorimodell ser man precis som vid fasmodellen att de inte
stammer Gverens med var empiri. Eftersom empirin har visat sig vara annorlunda &n
teorin sa har vi omarbetat var egen teorimodell i kapitlet dar vi jamfér empirin i

forhallande till teorin.




6. Slutsats och avslutande diskussion

Syftet med detta kapitel ar att besvara studiens fragestallning med hjélp av teori och
empiri fran tidigare kapitel. | detta kapitel presenteras aven var kritik mot brister i
referensramen samt vara egna reflektioner och slutsatser. Kapitlet avslutas sedan med
forslag pa vidare forskning samt ett avsnitt om vad denna studie visar pa en mer

évergripande niva.

6.1 Slutsatser

Sa har vid studiens slut kan vi konstatera och dra slutsatsen att revisorns roll under
forvarvsprocessen ar som radgivare. Detta da respondenterna i intervjuerna menar att de
forser klienterna med information samt rad for att de ska kunna genomfora ett sa bra
forvarv som mojligt. Fyra av respondenterna som deltog i denna studie arbetar inom
”big four” och byrderna de jobbar pa har specifika avdelningar som behandlar
foretagsforvarv vilket gor att de endast har arbetsuppgifter inom detta omrade jamfort
med revisorn pa den mindre byran som i stort sett gar ifran ordinarie arbetsuppgifter nar
de ska delta vid ett forvarv. Med detta ndmnt kan man konstatera att de som jobbar med
foretagsforvarv dagligen pa de storsta byrderna ar specialiserade inom omradet och for
dem blir det inte samma belastning da det handlar om deras vardagliga arbetsuppgifter,
till skillnad fran den lilla byran som inte har kapacitet att satta in liknande resurser. En
av tjinsterna som big four” specifikt erbjuder vid ett foretagsforvirv ar att de utfér en
finansiell due diligence, dven kallat foretagsbesiktning. Nagot vi kan konstatera &r att
respondenterna i stort sett alltid bidrar med en finansiell due diligence och det &r det
som &r den centrala delen for revisorn under en forvérvsprocess. Den enda av
respondenterna som under intervjun ndmnde att en due diligence inte alltid utfors var
revisorn pa den mindre byran. Detta forekommer vid de allra minsta forvarven da
endast en 6verskadlig vardering av foretagen gors. En annan sak som kan konstateras ar
att det ar ytterst ovanligt att revisorn sitter med under hela forvarvsprocessen, fran
sokning av malbolag till avtalsskrivningen. Férutom det som handlar om revisorn, och
mer det som handlar specifikt om foretagsforvarv sa kan vi konstatera att vid ett forvarv
ar det oftast enklare for séljaren att uppna de stallda forvantningarna an vad det &r for
koparen. Detta ndamns bade i referensramen och i intervjun med revisor 2. Detta kan,
som tidigare namnts i denna studie, bero pa att séljaren ofta 6vervarderar sitt bolag och

detta kan i slutandan leda till att koparen betalar ett 6verpris. | en sadan situation blir det




svarare for koparen att uppna sina forvantningar pa forvarvet beroende pa att man helt
enkelt betalat for mycket i forhallande till vad man borde gjort. Har anser vi att revisorn
har ett stort ansvar att gora ett bra arbete vid en finansiell due diligence for att pa sa vis i

viss man kunna forhindra att en sadan har situation uppstar.
6.2 Brister i referensramen

Foretagsforvéarv ar en stor process dar det ena forvarvet inte dr det andra likt och
forvarvsprocessen varierar och ser olika ut fran forvarv till forvarv. Detta ar dock nagot
som de inte tar hansyn till i teorin. Detta leder till att teorin fran referensramen kan
anses vara en grov generalisering for hur en forvarvsprocess kan se ut i praktiken. | och
med teorin skulle kunna anses vara en grov generalisering av hur en férvarvsprocess ser
ut s stammer var insamlade empiri inte helt dverens med teorin fran referensramen. |
jamforelse mellan teorin i referensramen och var insamlade empiri ser man tydligt att
ingen av respondenterna namner att de &ar delaktiga i nagon strukturering. En annan sak
vi kan konstatera &r att respondenterna menar att de inte ar lika delaktiga vid
varderingen och avtalsskrivandet som teorin framhaller. | referensramen i denna studie
kan vi konstatera att revisorn framstar som delaktig under stérre delen av
forvarvsprocessen vilket stimmer delvis. Det som d&remot inte stdmmer 6verens mellan
teorin i referensramen och den insamlade empirin i studien ar hur stor roll och betydelse
revisorn har i de olika delarna av processen. Har kan man bland annat se det som
namndes h&r ovan, namligen att revisorn inte &r huvudaktoren vid exempelvis
avtalsskrivningen och varderingen utan att omradet som revisorn framforallt &r delaktig
vid ar foretagsbesiktningen. Efter insamlingen av empirin kom vi fram till att aven var
teorimodell i referensramen innehdll liknande brister som 6vrig teori kring
forvarvsprocessen. Detta da var teorimodell i referensramen byggdes upp utifran
Sevenius fasmodell samt hans tabell kring aktorer i forvéarvsprocessen. Detta ledde fram
till att vi i analysen bearbetade om var egen teorimodell for att &ven anpassa den till var

insamlade empiri.
6.3 Egna reflektioner

Tanken fran borjan var att vi i denna studie skulle intervjua bade revisorer och foretag
som varit aktiva under en forvarvsprocess tidigare, detta for att vi ville fa olika
infallsvinklar kring hur de olika sidorna uppfattar revisorns delaktighet och bidrag under
forvarvsprocessen. Dock skulle det visa sig att det var svarare an vad vi trodde att fa till




intervjuer med relevanta foretag och da valde vi att fokusera pa intervjuer med enbart
revisorer som har varit delaktiga under en forvarvsprocess. Vi anser valet av att endast
anvanda oss av semistrukturerade intervjuer var ett bra alternativ da den information vi
fick tag pa gav oss bred och bra kunskap for att kunna utféra studien. Problematiken i
denna studie menar vi har varit att hitta relevant teori inom vart specifika &mnesomrade
som behandlar bade revisorn och forvarvsprocessen, och vi har darfor fatt anvanda oss

av artiklar och teorier fran de olika delarna for sig.
6.4 Forslag till fortsatt forskning

Vidare forskning som skulle kunna vara intressant att undersoka kan vara att gora en
liknande studie som denna men fran foretagets sida. Det skulle innebéra att man gor en
kartlaggning av revisorns roll och delaktighet under forvarvsprocessen utifran foretagets
perspektiv. Pa sa vis skulle man mojligtvis ocksa kunna fa en uppfattning om féretagen
och hur néjda de ar med tjansterna som erbjuds. Vid en undersokning fran foretagens
sida skulle det vara mojligt att dven utfora en kvantitativ undersokning. Ett annat forslag
pa vidare forskning skulle kunna vara en liknande kartlaggning som denna men av
Ovriga aktorer som ar delaktiga i forvarvsprocessen, som exempelvis skulle kunna vara

juristens roll och delaktighet under forvarvsprocessen.
6.5 Etiska implikationer

Revisorns roll i samhallet har under de senaste aren andrats en del fran att under en lang
tid mestadels arbetat med granskande uppgifter till att dven ha en radgivande roll i olika
situationer. Det har ansetts att revisionsyrket skulle vara hotat sedan revisionsplikten for
mindre aktiebolag forsvann. Efter denna studie anser vi dock att sa inte ar fallet och att
revisorn fortfarande fyller en viktig roll i dagens samhélle. Detta da de &ar experter inom
sitt omrade samt for att de idag aven séljer olika slags radgivningstjanster som

exempelvis vid foretagsforvarv.
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Bilaga 1 - Intervjuguide

1. Hur ser din bakgrund ut?
— Utbildning?
— Yrke?
2. Hur lange har du arbetat pa byran?
— Vad har du haft for befattning samt arbetsuppgifter under din tid pa byran?
— Hur lange har du arbetat med nuvarande arbetsuppgifter?
3. Hur ofta hander det att foretag tar kontakt med er for att fa hjalp under ett forvarv?
— Ar det i huvudsak det kopande eller séljande foretaget som tar kontakt med er?

— Av vilken anledning tar de kontakt med er? Vilken pa foretaget har ni oftast kontakt

med?

— Vad vill de ha hjéalp med vid ett foérvarv? Vad ar vanligast att ni hjélper klienterna

med?
— Kan du ge exempel pa nagot forvarv du har medverkat vid?
— Var du delaktig under hela processen?
—Om ja, kan du beskriva din delaktighet i hela processen?
— Om nej, kan du beskriva din delaktighet i de delarna du var med vid?
— Blir du oftast kontaktad tidigt eller sent i processen?
4. Brukar det uppsta problem i forvarvsprocessen?
—Om ja, vad for typ av problem &r vanligast och var i processen uppstar de?
— Vad kan ni inte hjalpa till med under en férvarvsprocess?

— Vilken typ av fragor/problem kraver mer av er? Vilka ar lattlosta?




5. Ar det vanligen ndgon specifik bransch eller storlek pa foretagen som anlitar era

tjanster?

— Ar det vanligt att ni har en tidigare relation (exempelvis nuvarande kunder eller

liknande) till féretagen som kontaktar er?

— Varierar det med vad foretag vill ha hjalp med under processen?




