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Sammanfattning

Information måste delges vid företagsförvärv men risken finns att obehöriga parter, parter

som inte ska ha tillgång till informationen, får tillgång till information och det kan leda till

skada för målbolaget, det företag som ska förvärvas. I uppsatsen belyses risken för

informationsläckage vid företagsförvärv och det redogörs för i vilka fall information kan

spridas. Ett exempel på informationsläckage kan vara att köparen som har tillgång till

datarummet, som innehåller en sammanställning av den viktigaste informationen om säljaren,

bryter mot sekretessavtalet. En anledning till överträdelsen kan vara konkurrenter som vill

komma åt känslig information om målbolaget för att gynna sig själva, vilket kan skada

målbolaget.

Det finns alltid en risk för informationsläckage vid företagsförvärv. Riskens storlek varierar

beroende på många faktorer. De olika förvärvsprocesser bidrar med olika risker för att känslig

information sprids till obehöriga parter. För att skydda sig mot informationsläckage vid

företagsförvärv använder sig företag av både letter of intent och sekretessavtal. Innan ett

företagsförvärv utförs alltid en företagsbesiktning, due diligence. Det potentiella köpföretaget

får tillgång till mer ingående information om målbolaget innan beslut tas om köpföretaget ska

köpa målbolaget eller inte.

I slutsatserna framgår det att risken för informationsläckage är som störst vid genomförande

av due diligence. Det är vid due diligence som köpföretaget får tillgång till känslig

information om målbolaget. Det är därför risken är störst vid due diligence att informationen

används på ett felaktigt sätt eller hamnar i fel händer. Due diligence är viktigt för

köpföretaget för att kunna värdera företaget samt veta vad det förvärvar. Risken finns även att

känslig information sprids till konkurrenter som använder den till sin fördel. Vidare finns

även risken att de anställda får information om försäljningen vilket leder till instabilitet på

arbetsplatsen. Det finns även en risk att marknaden får reda på förhandlingen vilket kan leda

till instabilitet på börsen, om det är ett börsnoterat företag.
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Förkortningar och terminologi

AvtL Avtalslagen (1915:218)

Big four Benämning på de fyra största redovisningsbyråerna

GDPR Dataskyddsförordningen

KöpL Köplagen (1990:931)

LUA Lagen (2006:451) om offentliga uppköpserbjudande

på aktiemarknaden

M&A Mergers and Acquisitions

Takeover-direktivet Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG

SvJT Svensk Juristtidning
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ett företagsförvärv innebär att ett företag köper ett annat företag. Företagsförvärv är vanligt

förekommande bland företag som letar efter ett alternativ att expandera. Ett förvärv sker

vanligtvis genom köp-, bud- eller auktionsprocess. Ett problem som kan förekomma vid

företagsförvärv är informationsläckage vilket innebär att information om målbolaget sprids.

Det kan komma att skada företaget genom att känslig information når ut till obehöriga.1 Ett

vanligt första steg vid företagsförvärv blir därför att upprätta ett sekretessavtal för att

förhindra informationsläckage men trots det är informationsläckage förekommande.2

Det är framförallt de villkor parterna har kommit överens om i överlåtelseavtalet som gäller

eftersom det saknas tvingande reglering. Köplagen (1990:931) ses ofta som en utgångspunkt

men är dock dispositiv och större delar av lagen avtalas vanligtvis bort.3 En lag som blir

tillämplig vid förvärv av börsnoterade aktiebolag är lagen (2006:451) om offentliga

uppköpserbjudanden på aktiemarknaden, även benämnd LUA. Budprocessen, som används

vid förvärv av börsnoterade andelar, är den mest reglerade av förvärvsprocesserna.4 Vid

sekretessavtalen är avtalslagen (1915:218) tillämplig och parterna får själva avtala om vad

som ska ingå i avtalet.5

Risken för att information läcks, och således når till obehöriga parter, kan anses större vid

auktionsprocessen än de övriga förvärvsprocesserna. Ett förvärv genom en auktionsprocess

delas vanligtvis upp i tre rundor och de potentiella köpföretagen får mer information för varje

runda. Målet med en auktion är att antalet potentiella köpare ska vara högsta möjliga vilket

resulterar i att många företag får mycket information. Företag som är intresserade genom hela

processen får därför tillgång till lika mycket information om målbolaget som det företag som

sedan faktiskt köper målbolaget, vilket leder till en stor risk för informationsläckage. Därför

5 Tonell, Sekretessavtal, s 20.
4 A a s 155.
3 Sevenius, Företagsförvärv, s 347.
2 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 71.
1 Sevenius, Företagsförvärv, s 118.
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är informationsläckage en större risk vid auktionsprocessen jämfört med företagsförvärv

genom köp- eller budprocess.6

Sekretessavtal är vanligt förekommande vid en företagsbesiktning, även benämnt due

diligence, vilket innebär att köpföretaget samlar och analyserar information om målbolaget

inför ett eventuellt förvärv. Det för att se över risker som kan finnas med målbolaget men

även om värderingen som gjorts på företaget är korrekt efter de observationer som gjorts.

Köpföretaget får vid besiktningen tillgång till mycket information som finns samlad i

datarummet, antingen digitalt eller fysiskt. Det finns därför en stor risk att information sprids

vidare i samband med due diligence, vilket gör att sekretessavtal blir av stor vikt.7

1.2 Problemformulering

Huvudfrågan i uppsatsen är:

● Vilka risker finns det för informationsläckage vid företagsförvärv och hur kan de

minimeras?

De underfrågor som också kommer besvaras är:

● Finns det förvärvsprocesser som medför mindre risk för spridning av känslig

information?

● Finns det olika typer av sekretessavtal, i händelse av det, vad skiljer dem åt?

● Hur har risken för spridning av information påverkats av användningen av digitala

datarum framför fysiska datarum?

7 A a s 142.
6 Sevenius, Företagsförvärv, s 140-144.
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1.3 Syfte

Avsikten med uppsatsen är att belysa den risk som finns för att information som delges

parterna istället når obehöriga parter, som sedan kan använda informationen till fördel för

dem själva. Syftet blir även att analysera vad för möjliga konsekvenser informationsläckage

kan få för målbolaget. Syftet är också att undersöka olika sätt företagen skyddar sig på för att

undvika att information når obehöriga parter.

Vi är väl medvetna om att det har skrivits mängder med uppsatser om företagsförvärv men

det unika med denna uppsats är att vi väljer att fokusera på informationsläckage vid

företagsförvärv vilket ingen tidigare har berört.

1.4 Avgränsningar

De avgränsningar som har gjorts i uppsatsen är främst att endast fokusera på

transaktionsfasen och därför behandlas inte strategifasen eller integrationsfasen eftersom

risken för informationsläckage är betydligt mindre i de två.

I uppsatsen berörs endast svenska företag som tillämpar svensk rätt. De svenska lagar som

uppsatsen begränsas till är lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden,

avtalslagen samt köplagen.

En avgränsning som har gjorts är att endast diskutera informationsläckage under

förvärvsprocessen, alltså fram till att ett bindande avtal uppstår och inte vad för risker det

finns att information läcks efter att ett förvärvsavtal har kommit till.

1.5 Metod och material

1.5.1 Metod

För att uppfylla uppsatsen syfte har en rättsdogmatisk metod använts som utgångspunkt.

Användandet av intervjuer samt de ej vetenskapliga artiklar har bidragit med empiriska inslag

till uppsatsen. En rättsdogmatisk metod med empiriska inslag anses lämpligt för att uppnå

syftet.
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En rättsdogmatisk metod utgår från gällande rätt vilket innebär lagtext, förarbeten, rättsfall

och doktrin.8 Vi har huvudsakligen använt doktrin, vilket är vetenskapliga artiklar och

litteratur. I första hand har vi valt att beakta rättskällor som är högst upp i rättskällehierarkin

men eftersom det finns begränsat material om ämnet har det gjort att doktrin ofta använts. Det

finns även begränsat med rättsfall eftersom tvister oftast tas upp i skiljedomstolar,

skiljeförfarande är inte en offentlig process och således något vi inte har tillgång till det. I

vissa delar av uppsatsen, framförallt budprocessen, har det funnits tillgång till lagar,

förarbeten och EU-direktiv och det har isåfall använts före doktrin eftersom lagar, förarbeten

och rättsfall är högre upp på rättskällehierarkin.9

Med empiriska inslag avses de intervjuer som genomförts samt icke vetenskapliga artiklar.

Vår tolkning av vad som anses som empiri är det material, främst artiklar, som inte anses vara

doktrin vilket innebär att materialet inte har samma tyngd och det kan inte läggas lika mycket

vikt vid som doktrin. Med empiri avses de inslag av verkligheten och praktiken som vi har

implementerat genom att genomföra intervjuer.10 Syftet med intervjuerna var att ta del av de

intervjuades erfarenheter i arbetslivet för att sedan jämföra med doktrin. Intervjuerna kan inte

användas för att ersätta doktrin eftersom det inte kan läggas lika mycket vikt vid intervjuerna

jämfört med doktrin. Doktrin är en rättskälla vid sidan av lagstiftningen och rättspraxis och

kan ge vägledning på ett sätt som intervjuer inte kan, intervjuerna ger således inte samma

relevans till uppsatsen. De artiklar som använts för att utvidga uppsatsen, har använts i de fall

det inte funnits tillräckligt med information i doktrin och har således använts för att

komplettera doktrin. Artiklarna innehåller en del åsikter från författare som ofta inte besitter

samma kunskap som författarna till vetenskapliga artiklar, vilket gör att det istället klassas

som empiriskt material och åsikterna behöver användas med försiktighet.

1.5.2 Material

För att uppfylla syftet har information inhämtats från såväl doktrin som från jurister vilka till

vardags arbetar med företagsförvärv. Den information som funnits tillgänglig angående

informationsläckage har varit bristfällig. Den begränsade informationen har lett till att vi

endast har ett fåtal källor vilket vi är medvetna om och något vi har beaktat. Den begränsade

informationen har beaktats genom att vi har utfört intervjuer samt använt oss av icke

10 Ekonomifakta, Empiri, 2007.
9 Lehrberg, Praktisk juridisk metod, s 203 & 299.
8 Jareborg, SvJT 2004 s 4-8.
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vetenskapliga artiklar. Det har genomförts två intervjuer med tre anställda personer från två

olika big four-företag. Big four är de fyra största redovisningsbyråerna bestående av PwC,

KPMG, Deloitte och EY. De tre personer som intervjuats har alla erfarenhet inom M&A,

Mergers and Acquisitions vilket är den engelska benämningen på företagsförvärv. Företagen,

och därmed namn på de intervjuade, har valt att vara anonyma enligt interna bestämmelser.

Intervjufrågorna handlar till stor del om tyckande samt en del spekulationer vilket gör att de

inte vill representera hela företaget med sina tankar och åsikter. Trots att de som intervjuats

valt att vara anonyma är faktumet att de arbetar på big four-företag något som ger dem

trovärdighet.

De icke vetenskapliga artiklar som använts är vi medvetna om inte har samma tyngd som

doktrin men artiklarna har använts när en fördjupning varit nödvändig och doktrin inte gett

tillräckliga svar. De icke vetenskapliga artiklarna som använts har noggrant valts och vi har

endast använt källor som är neutrala och professionella. En källa vi har använt oss av är

Kontraktshandboken som har avtalsmodeller som används av praktiker. Vi använde oss av

Kontraktshandboken för att sammanställa en lista över viktiga beståndsdelar i letter of intent

samt sekretessavtal. Kontraktshandboken var därför av stor vikt för uppsatsen men det

gjordes också jämförelser med andra källor för att säkerställa att informationen stämmer

överens. Vi bedömer Kontraktshandboken som en rättskälla som är pålitlig eftersom den är

gjord av juristerna Göran Westin och Johan Lagercrantz som båda har stor erfarenhet från

arbetslivet samt att Kontraktshandboken uppdateras flera gånger per år. Tanken med

modellavtalen är att de ska vara färdiga att använda för jurister samt att det finns en version

med förklarande kommentarer till varje beståndsdel.11

1.6 Disposition

Första kapitlet i uppsatsen inleds med en presentation av problemformuleringar och

problembakgrund, samt en presentation av uppsatsens syfte och avgränsningar. Det tas också

upp det material som använts samt vilken metod som använts.

Referensramen består av tre kapitel och börjar med kapitel två som allmänt beskriver

företagsförvärv. Vi går närmare in på förvärvsprocesserna samt strukturen på ett förvärv. Det

11 Westin, G och Lagercrantz, J, Om oss, Kontraktshandboken.
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presenteras också olika sätt att finansiera företagetsförvärvet. I uppsatsens tredje kapitel

beskrivs hur företagen kan skydda sig mot att känslig information sprids till obehöriga parter.

Det tas också upp olika beståndsdelar i både letter of intent och sekretessavtal som

rekommenderas att inkludera i respektive avtal. I fjärde kapitlet presenteras due diligence,

besiktningen av företag, och hur processen påverkar risken för läckage av känslig

information. Det redogörs även för datarummets roll i skyddandet av information samt

skillnader på olika typer av datarum.

I kapitel fem analyseras hur känslig information om målbolaget skyddas från att nå ut till

obehöriga parter vid företagsförvärv och analyserar de tidigare kapitlen. Information från

doktrin jämförs med svar från intervjuer och egna idéer presenteras. I uppsatsens sjätte och

sista kapitel presenteras slutsatser som kan dras av vad tidigare kapitel presenterat samt

slutsatser som besvarar på de frågeställningar vi har.
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2. Företagsförvärv

2.1 Inledning

Ett företagsförvärv är en möjlighet för företag att expandera. Ett företagsförvärv kan

förenklat beskrivas som en process i vilket ett företag (köpföretag) köper upp ett annat

företag (målbolaget). Ett företagsförvärv är uppdelat i tre faser: strategifasen,

transaktionsfasen och integrationsfasen.12 Som tidigare nämnts berörs bara transaktionsfasen

eftersom känslig information behandlas främst under den fasen. Det finns även olika typer av

förvärvsprocesser som presenteras nedan, de vanligaste är köp-, auktion- och budprocesser.

Köplagen (1990:931), vidare benämnd som KöpL, är tillämplig vid företagsförvärv. Enligt

1 § KöpL är lagen tillämplig vid köp av lös egendom vilket ett företagsförvärv betraktas

som.13 Delar av KöpL avtalas bort i överlåtelseavtalet eftersom avtalsfrihet råder och lagen är

dispositiv enligt 3 § KöpL.

I uppsatsen avser begreppet informationsläckage spridning av information utan delgivares

samtycke. Information måste delges under ett företagsförvärv men problemet uppstår när

informationen sprids till obehöriga parter.

2.2 De tre förvärvsprocesserna

Det finns tre huvudtyper av förvärvsprocesser: köpprocessen, auktionsprocessen och

budprocessen. Köpprocessen är den minst reglerade eftersom det är köparen som styr

processen.14 Vid en auktionsprocess är målet att maximera köpeskillingen genom många

budgivare. En auktionsprocess delas upp i tre rundor för att sortera ut oseriösa budgivare.15

Den sista processen är budprocessen, som genomförs vid en försäljning av ett börsnoterat

företag. En budprocess tar plats på aktiemarknaden vilket kräver lagar och regler.16

Skillnaden mellan förvärvsprocesserna är hur reglerade processerna är samt vem som driver

processen. Nedan kommer de olika förvärvsprocesserna att presenteras mer djupgående.

16 A a s 155.
15 A a s 140-141.
14 Sevenius, Företagsförvärv, s 121.
13 Lundén, Lös egendom.
12 Allt om juridik, Företagsförvärv - M&A.
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2.2.1 Köpprocessen

I köpprocessen är det oftast köparen som tar initiativ till förvärvet vilket leder till att det är

köpföretaget som bestämmer vilka verktyg som ska användas samt hur lång processen blir.17

Köpprocessen kan även benämnas som icke-strukturerad transaktion och är den

förvärvsprocess som främst används vid förvärv. Icke-strukturerade transaktioner är likt

namnet utan specifikt struktur och saknar regler. Det som generellt definierar en köpprocess

är att köparen tar kontakt med ägaren av målbolaget.18

Företagsinformationen delas främst vid momentet företagsbesiktning men även vid

förhandlingen. Köparen vill givetvis ta del av omfattande information medan säljaren vill

begränsa sin delning av informationen.19 Informationen omfattas oftast av ett sekretessavtal

som spelar stor roll i vilken information som kommer att göras tillgänglig för köpföretaget. I

slutet av köpprocessen sker en förhandling som ofta resulterar i ett köpeavtal som båda parter

sedan skriver under för att fastställa köpet.20

2.2.2 Auktionsprocess

Vid en auktionsprocess är det ofta målbolagets rådgivare som styr upp en auktion och tar

kontakt med potentiella köpföretag. Målet med en auktion är att attrahera ett stort antal

köpare för att maximera köpeskillingen i transaktionen. De potentiella köpföretagen tar sedan

del av en teaser för att väcka intresse om målbolaget, men köparna får ingen mer information

förrän ett sekretessavtal skrivits under.21 En teaser behöver innehålla information som lockar

till sig intresserade utan att ge för mycket information. Företagets namn ges som exempel

aldrig ut och det är bara en generell kortfattad beskrivning om företaget. Det som brukar vara

med i teasern är vilken bransch företaget är verksam inom, deadlines för auktionen, varför

säljaren säljer målbolaget samt en mindre mängd data om målbolagets ekonomi.22

En auktionsprocess delas upp i olika stadier som även kan benämnas som rundor. Antalet

rundor kan variera beroende på antalet budgivare och mängden information vid varje runda

22 Sevenius, Företagsförvärv, s 145.
21 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 52-53.
20 A a s 127.
19 Sevenius, Företagsförvärv, s 126 & 131.
18 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 55.
17 Sevenius, Företagsförvärv, s 121.
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kan variera.23 Under den första rundan sker mycket marknadsföring för att locka potentiella

köpare. De potentiella köparna ska inte veta vilket företag det är som ska auktioneras

eftersom teasern ska vara anonym. Under första rundan är det ett högt antal potentiella köpare

och det är anledningen till den begränsade och anonyma informationen.24

Under andra rundan är målet att gallra ut de mindre seriösa potentiella köparna. Det första

som sker innan andra rundan kan påbörjas är att sekretessavtalet upprättats. Efter att säljarens

rådgivare fått underskrift från köparna att de kommer följa reglerna i sekretessavtalet och

reglerna för auktionen kommer de gå vidare till andra rundan.25 De företag som har gått

vidare till andra rundan får därefter ut mer information i form av ett information

memorandum.26 I information memorandum återfinns detaljerad och djupgående information

om företaget och dess verksamhet.27 Eftersom det upprättas ett sekretessavtal kan känsligare

information om målbolaget presenteras jämfört med första rundan. Mängden information i

information memorandum är betydligt mer omfattande än informationen i teasern.

Information memorandum är likt teasern ett marknadsföringsmaterial för den nu begränsade

och definierade köpkretsen. Att begränsa till ett specifikt antal potentiella köpare har medfört

att köparna kan använda sig av information memorandum som ett verktyg, vilket inte var

möjligt ifall det var en odefinerad köpkrets. Till skillnad från teasern som är relativt kort är

information memorandum betydligt längre och är vanligtvis mellan 50-100 sidor. Det som

ingår i information memorandum är oftast vilken marknad samt vilka stora kunder som

företaget har. Det finns aldrig negativ information om företaget i information memorandum

eftersom det är marknadsföringsmaterial.28

I den sista rundan har antalet potentiella köpare minskat till några få. Efter att säljaren fått

preliminära bud från de få köpare som kvarstår kan de fortsätta tredje rundan. Under rundan

sker det en besiktning av företaget och varje köpare har tillgång till datarum för att samla

information till besiktningen. I samband med besiktningen genomförs även en frågestund,

köpföretagen har möjlighet att ställa frågor och säljarna svarar på innehållet i datarummet.

Det bör även upprättas ett nytt och mer omfattande sekretessavtal, dock sker det oftast i

samband med företagsbesikningen. När de potentiella köparna färdigställt sina besiktningar

28 Sevenius, Företagsförvärv, s 147-148.
27 Boardman m.fl, Managing M&A auctions in the current climate, 2014.
26 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 53.
25 A a s 141-142.
24 Sevenius, Företagsförvärv, s 140-141.
23 Boardman m.fl, Managing M&A auctions in the current climate, 2014.
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sker det en budgivning. De köpföretag som fortfarande är intresserade lägger bud på

målbolaget. Säljföretagets rådgivare sätter en bestämd tid för inlämning av de slutgiltiga

buden. Buden ska ske i formatet budbrev som vanligen brukar vara icke-bindande men i

auktionsprocessen ofta är bindande. Det är självklart fastställt innan buden ges vilket typ av

budbrev som ingår i processen. Det sker sedan förhandlingar mellan köpföretagen och

säljföretaget om bland annat avtal och pris. Säljföretaget väljer i regel att bibehålla

åtminstone två köpföretag i förhandlingsstadiet för att upprätthålla det konkurrensmomentet

som funnits genom hela auktionsprocessen. Parterna fastställer sedan ett köpeavtal med den

slutliga köparen, likt resterande förvärvsprocesser. Målet med tredje rundan är att driva upp

priset med hjälp av de få resterande potentiella köparna när de tagit del av känslig

information samt att det resulterar i ett köp i slutändan.29

2.2.3 Budprocessen

Till skillnad mot de två tidigare förvärvsprocesserna är budprocessen mer offentlig för att

förvärvet sker genom en budgivning på aktier hos ett börsnoterat målbolag. Budprocessen är

även den mest lagreglerade processen av de tre förvärvsprocesserna.30 Europaparlamentets

Takeoverdirektiv (2004/25/EG) var den bidragande faktorn till ett nytt lagförslag som

resulterade i den lagen lag (2006:451) om offentliga uppköpserbjudande på aktiemarknaden

och som vidare kommer benämnas som LUA. Direktivet ledde också till ett antal ändringar i

tidigare lagar bland annat i lag (1991:980) om handel med finansiella instrument.31

Köpföretaget måste innan det lägger ett bud på målbolaget ha genomfört omfattande

förberedelser eftersom ett offentligt bud påverkar börsen kraftigt. Innan offentliggörandet bör

även köpföretag genomgått en besiktning av målbolaget.32 Enligt 2 kap. 1 § 1 st. LUA

behöver köpföretaget följa reglerna för börsen målbolagets aktier är noterade på och rätta sig

efter påföljderna. Att reglerna följs är grundregeln för att budet ska utgöra ett offentligt

uppköpserbjudande, ett bud i budprocessen.33

Efter företagsbesikningen lägger köpföretaget ett bud vilket blir tidpunkten för

offentliggörandet att förvärvet pågår. Från tidpunkten att budet har lagts brukar det ofta vara

33 Skog & Sjöman, kommentar till 2 kap 1 & 3 §§.
32 Sevenius, Företagsförvärv, s 157-158.
31 Prop 2005/06:140 s 1 & 5.
30 A a s 155.
29 Sevenius, Företagsförvärv, s 143-144.
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en tidsperiod på mindre än fyra veckor till erbjudandehandling, som är ett moment i

budprocessen. Från erbjudandehandlingens uppkomst är det en period på ca tre till tio veckor

till säljaren accepterar budet.34

2.2.4 Intervjuer

För att få inblick i praktiken har intervjuer gjorts med jurister som arbetar med

företagsförvärv. Enligt första intervjun anser de att budprocessen är den förvärvsprocess med

störst risk för informationsläckage. Risken är störst i budprocessen eftersom det finns ett

tryck på målbolaget att delge mycket information. De anser även att den ökade risken vid

budprocessen beror på den stora mängden parter som är involverade i processen.35

Enligt andra intervjun anser de att risken är uppdelad i två delar. De delar upp risken för

informationsläckage i externt läckage och internt läckage. Med externt läckage avser de

läckage till marknaden och med internt läckage avser de läckage till anställda. De berättar att

oavsett vilken förvärvsprocess som används är det delgivandet av information vid due

diligence som innebär störst risk. Enligt intervju två avser de att valet av förvärvsprocess har

mindre betydelse för risken för informationsläckage.36

2.3 Förvärvsalternativ

Det finns olika alternativ att förvärva ett företag och de vanligaste är inkråmsförvärv och

aktieförvärv. De olika typerna av förvärv har olika utfall, exempelvis skatteeffekter, juridiska

effekter och arbetsrättsliga effekter. Skillnaden mellan förvärvsalternativen kan påverka

risken för informationsläckage och risken kommer senare analyseras under kapitel 5.37

2.3.1 Inkråmsförvärv

Vid ett inkråmsförvärv förvärvar köparen målbolagets tillgångar. Inkråmsförvärvet kan både

bestå av målbolagets materiella tillgångar men även företagets immateriella tillgångar.

37 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 116-117.
36 Intervju 2.
35 Intervju 1.
34 Sevenius, Företagsförvärv, s 157.
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Köparen väljer vilka tillgångar som ska ingå i inkråmsförvärvet och om alla tillgångar ska

ingå eller bara vissa specifika tillgångar.38

Enligt Orrbeck är ett inkråmsförvärv ur den juridiska ståndpunkten mer fördelaktig än ett

aktieförvärv. Fördelen är att vid ett inkråmsförvärv behöver köparen inte vara orolig för att

det uppkommer skulder som köparen tidigare inte vetat om. Vid ett inkråmsförvärv behöver

köpeavtalet vara mer omfattande eftersom det måste säkerställas att alla tillgångar omfattas

av avtalet och därmed byter ägare. En till nackdel med ett inkråmsförvärv är den potentiella

komplexitet som kan uppstå vid avtal med tredje man. Exempelvis ingår licenser sällan vid

ett inkråmsförvärv utan det krävs separata avtal med tredje part för att säkerställa

licensieringen av speciella tillgångar.39

2.3.2 Aktieförvärv

Vid ett aktieförvärv förvärvar köparen målbolagets aktier av säljaren. Till skillnad från ett

inkråmsförvärv tar köparen vid ett aktieförvärv över företaget i sin helhet. Ägarbytet bidrar

inte till förändring i verksamheten utan tillgångar och skulder kvarstår som vid tidigare

ägare.40 Vid ett aktieförvärv övertar köparen alla rättigheter och skyldigheter som säljaren

förfogade över. Fördelarna med ett aktieförvärv är att det anses vara enklare att förvärva

målbolagets aktier än att köpa målbolagets tillgångar. Det blir oftast mindre förhandlingar

med en tredje part jämfört med inkråmsförvärv. Nackdelarna med ett aktieförvärv är att

köparen inte har full insyn i vad den förvärvar utan tar över verksamheten i befintligt skick,

till skillnad från inkråmsförvärv som ger köpföretaget mer insyn i vad det förvärvar.41

2.4 Finansiering av företagsförvärv

Efter att köparen och säljaren kommit överens om vilken typ av förvärvsprocess samt vilken

typ av förvärvsalternativ som ska ske är nästa steg hur förvärvet ska finansieras. De

vanligaste finansieringsmetoderna av företagsförvärv är antingen kontant eller med egna

aktier. Innan diskussionen om vilken typ av finansiering som ska användas behöver parterna

först kommit överens om priset. Valet av finansieringsmetod av förvärvet kan ha en

41 Shakesheff, How you prepare for a share acquisition: your legal guide, 2023.
40 CFI Team, Stock Acquisitions, 2022.
39 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 116.
38 Sevenius, Företagsförvärv, s 35.
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betydande inverkan på risken för informationsläckage. Riskerna relaterade till det kommer att

analyseras senare i analysen.42

2.4.1 Kontant

Vid kontant finansiering betalar köpföretaget för målbolaget kontant. Köparen och säljaren

kan själva avtala om när betalningen ska ske och om hela betalningen ska ske på en och

samma gång. Fördelen med en kontant betalning är dess säkerhet och smidighet. En kontant

betalningsmetod ger säljaren en förutsägbarhet och tydlighet när det gäller köpeskillingen, till

skillnad från betalning med egna aktier.43

2.4.2 Egna aktier

Finansiering av ett företagsförvärv med egna aktier kallas även apportemission. Enligt

Orrbeck reduceras belastningen av att finansiera förvärvet för köpföretaget om de finansierar

förvärvet med sina egna aktier. Om köpföretaget inte är börsnoterat leder det till stora besvär

när köpföretagets egna aktier behövs värderas.44 Behöver köpföretagets aktier värderas leder

det till en osäkerhet i vad företagsförvärvet är värt och hur mycket säljaren egentligen får

betalt. Är köpföretaget börsnoterat är det enkelt att utgå från aktiernas marknadspris.45

45 Bessler, Drobetz, och Zimmermann, Capital structure and corporate financing decisions: Theory, Evidence,
and Practice, s 422.

44 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 114.
43 Sevenius, Företagsförvärv, s 36.

42 Bessler, Drobetz, och Zimmermann, Capital structure and corporate financing decisions: Theory, Evidence,
and Practice, s 421-422.
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3. Hur skyddas företag mot informationsläckage?

3.1 Inledning

Alla företag har känslig information som de inte vill ska spridas. Det finns olika metoder för

att förhindra att känslig information sprids och når obehöriga parter. Vid ett företagsförvärv

finns det olika moment som kräver olika mycket skydd för att säkerställa företagets känsliga

informationssäkerhet. Framförallt använder företagen sekretessavtal men det är även vanligt

att ett letter of intent ingås i början av förvärvsprocessen, för att minimera riskerna för

informationsläckage. Trots att ett företag har vidtagit alla åtgärder för att ge det bästa skyddet

för sitt företag finns det alltid en risk att informationen sprids. Exempelvis vid ett

sekretessavtal kan den andra parten välja att bryta mot avtalet och sprida informationen

vidare.

3.2 Letter of intent

Vid början av en förhandling är det vanligt att teckna ett letter of intent eller avsiktsförklaring

som det också kallas. Ett letter of intent är inte bindande och i de fall företagen inte kan nå en

överenskommelse om ett överlåtelseavtal kan säljaren ofta få kompensation från köparen. Det

med anledning av att säljaren tar den stora risken för att ett förvärv inte ska genomföras

eftersom säljaren har delat med sig av mycket material, lagt ner mycket tid men också mycket

pengar eftersom det är en kostsam process.46

3.2.1 Syfte

Letter of intent används för att visa att båda parter är seriösa med förhandlingen och det

primära syftet är att visa att parterna ska ha för avsikt att det ska leda till ett överlåtelseavtal.

Trots att budet i sig inte är bindande finns det dock vissa bestämmelser i ett letter of intent

som ofta är bindande, framförallt i de fall det avtalas om sekretess samt exklusivitet.

Sekretessen innebär att båda parter ska hemlighålla förhandlingarna, samt den information

som företagen delger, och exklusiviteten är en säkerhet för köparen att säljaren inte ska

förhandla med flera parter under tiden.47

47 Forssman, Företagsöverlåtelse, s 19.
46 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 72.
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3.2.2 Beståndsdelar

Ett letter of intent avtal kan se väldigt olika ut men det finns en del viktiga delar som ofta är

med. Beståndsdelarna som nedan tas upp har främst hämtats från Kontraktshandboken.48 Ett

letter of intent brukar inledas som de flesta avtal görs med bakgrund och parter vilket är

viktigt eftersom avsikten med avtalet framgår i den delen, det vill säga att förhandlingar har

påbörjats.49 En annan vanlig del är bestämmelser om en due diligence som mer ingående

bestämmer vad för information som köparen ska få tillgång till. Det blir därför redan i

inledande skede av processen viktigt med ett sekretessavtal inte bara angående att

förhandlingar pågår utan för den information köparen får tillgång till.50

Det är också vanligt att det redan i ett letter of intent bestäms preliminära villkor för

överlåtelsen trots att avtalet inte är bindande. Det blir viktigt att redan i ett letter of intent

försöka komma överens om flertalet bestämmelser för att förhandlingarna senare ska gå

smidigare.51 Nästa del som är väsentlig och som är anledningen till att ett letter of intent ingås

är förhandlingsskyldighet. Parterna ska ha för avsikt att det ska leda till ett överlåtelseavtal

vilket ofta brukar behandlas genom en break up fee som innebär att säljaren får ersättning

ifall ett avtal inte sluts.52

Det ska i avtalet finnas en giltighetstid för hur länge avtalet ska vara gällande samt att det

också slutar gälla vid en eventuell överenskommelse om ett överlåtelseavtal.53 Något som är

primärt för köparen är att det ska finnas en klausul om att säljaren inte får förhandla med

annan part, alltså den exklusivitet som nämndes tidigare. Exklusiviteten används för att

säljaren inte ska kunna trissa upp priset genom att förhandla med fler parter samtidigt.54 En

viktig del är också en klausul om vad som händer om förhandlingarna inte leder någonstans

och att det letter of intent i sådana fall inte är bindande.55

55 A a punkt 7.
54 A a punkt 6.
53 A a punkt 5.
52 A a punkt 4.
51 A a punkt 3.
50 A a punkt 2.

49 Westin, G och Lagercrantz, J, Letter of intent, svensk version med kommentarer, Kontraktshandboken, punkt
1.

48 Westin, G och Lagercrantz, J, Letter of intent, svensk version med kommentarer, Kontraktshandboken,.
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3.3 Sekretessavtal

Ett av de viktigaste momenten för att skydda känslig information vid företagsförvärv är ett

sekretessavtal. Ett sekretessavtal kan skrivas vid olika tidpunkter beroende på olika

omständigheter i förvärvet. Det finns även olika typer av sekretessavtal vid företagsförvärv;

ömsesidigt sekretessavtal och icke ömsesidigt sekretessavtal. Ett icke ömsesidigt avtal kan

även benämnas som ett enkelriktat sekretessavtal och används när det bara är ett företag som

delger känslig information, exempelvis vid kontantköp och köpprocesser. Vid ett ömsesidigt

sekretessavtal delger båda parter känslig information till varandra. I första hand vill säljaren

använda sig av ett icke ömsesidigt sekretessavtal i de fall köpföretaget inte kommer delge

känslig information. En annan anledning till att säljaren i första hand vill ha ett icke

ömsesidigt sekretessavtal är för att ett ensidigt avtal är utformat för att skydda den mer utsatta

parten.56

Fortsatt kommer känslig information även benämnas som konfidentiell information.

Den information som ska skyddas enligt avtalet definieras och benämns som konfidentiell

information i sekretessavtalet.

Sekretessavtal skrivs oftast innan en due diligence men kan också skrivas i andra rundan i en

auktionsprocess. Sekretessavtal kan även upprättas när företagen tar kontakt med varandra för

att påbörja diskussioner om ett potentiellt företagsförvärv. Det kan också förekomma att det

skrivs flera sekretessavtal under en förvärvsprocess.57

3.3.1 Syfte

Syftet med ett sekretessavtal är att ingen utomstående ska ha kännedom att det pågår

förhandlingar angående ett möjligt företagsförvärv.58 Syftet är även att skriftligt ha en

överenskommelse om hur den känsliga informationen ska hanteras av motparten samt i vilka

situationer motparter får använda informationen.59 Det leder till att parterna kan diskutera

konfidentiell information utan osäkerhet att den informationen kommer att nå obehöriga

personer.60

60 Sevenius, Företagsförvärv, s 290.
59 Tonell, Sekretessavtal, s 21.
58 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 70.
57 Forssman, Företagsöverlåtelser, s 27.
56 Harroch, Lipkin och Smith, A Guide To Non-Disclosure Agreements For Mergers And Acquisitions, 2017.
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3.3.2 Beståndsdelar

Eftersom alla sekretessavtal inte är likadana ut kan beståndsdelarna variera mellan avtal. Det

finns dock beståndsdelar som oftast finns med. Beståndsdelarna nedan utgår främst från

modellavtalet från Kontraktshandboken.61

Ett sekretessavtal börjar oftast med att definiera parterna i avtalet och grundläggande

bakgrundsinformation.62 En viktig beståndsdel som ofta är med i ett sekretessavtal är en

definition av vad som klassas som konfidentiell information. Det är viktigt att noggrant

definiera vad som bedöms som konfidentiell information och att det inte finns några

gråzoner.63 I vissa sekretessavtal kan det finnas en beståndsdel om due diligence. Vid de fall

due diligence är en del av förvärvet och konfidentiell information delas under besiktningen

kan due diligence vara en egen beståndsdel under sekretessavtalet.64

Under sekretessåtaganden presenteras vad köparen åtar sig att göra samt att inte göra med den

konfidentiella informationen. Köparen kommer sedan vara bunden av åtagandena och därför

bör åtagandena inkludera berörda personer och all konfidentiell information. I de fall det är

ett ömsesidigt sekretessavtal kommer båda parterna ha åtaganden istället för bara köparen.65 I

samband med sekretessåtaganden kan det även finnas vissa undantag som presenteras efter att

sekretessåtaganden har gjorts och därmed inte inkluderas i sekretessavtalet.66 I vissa

sekretessavtal kan det finnas klausuler om kontaktförbud för köparen. Kontaktförbudet

omfattar specifika personer som är definierade i avtalet.67

En viktig beståndsdel i ett sekretessavtal är även avtalstiden. Sekretessavtalets upphörande

bör vara definierat för att undvika en gråzon.68 Det kan exempelvis vara till ett specifikt

datum eller begränsat till antal år. Något som bör uppmärksammas är att domstolen kan i

68 A a punkt 8.
67 A a punkt 7.
66 A a punkt 5.

65 Westin, G och Lagercrantz, J, Sekretessavtal (företagsöverlåtelse), svensk version med kommentarer,
Kontraktshandboken, punkt 4.

64 Forssman, Företagsöverlåtelser, s 240.
63 A a punkt 3.
62 A a punkt 1 & 2.

61 Westin, G och Lagercrantz, J, Sekretessavtal (företagsöverlåtelse), svensk version med kommentarer,
Kontraktshandboken.
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vissa specifika fall jämka bindningstiden om den är oskäligt lång enligt 36 § AvtL.69 Orrbeck

anser att 24 månader är en lämplig utgångspunkt när det gäller bindningstid.70

En beståndsdel som kan vara med i avtalet är vite vid det fallet att köparen skulle bryta mot

sekretessavtalet. Målet med att inkludera en vitesklausul i avtalet är att köparen inte bryter

mot bestämmelserna, för att undvika att behöva betala vitet.71 Likt förra stycket om avtalstid

kan även vitesklausulen jämkas i vissa fall om vitet är oskäligt högt enligt 36 § AvtL. Vitet

bör heller inte vara för lågt eftersom köparen inte kommer att se vitet som ett hinder. Det bör

även finnas olika typer av viten för värre överträdelser av sekretessavtalet och mindre

överträdelser.72 Det bör även finnas en beståndsdel som beskriver var en tvist ska tas upp.73

Ett sekretessavtal bör också avslutas med underteckningar och antalet exemplar av avtalet.74

74 A a punkt 11.

73 Westin, G och Lagercrantz, J, Sekretessavtal (företagsöverlåtelse), svensk version med kommentarer,
Kontraktshandboken, punkt 10.

72 Westin, G och Lagercrantz, J, Sekretess och sekretessavtal, Kontraktshandboken.

71 Westin, G och Lagercrantz, J, Sekretessavtal (företagsöverlåtelse), svensk version med kommentarer,
Kontraktshandboken, punkt 9.

70 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, s 71.
69 Westin, G och Lagercrantz, J, Sekretess och sekretessavtal, Kontraktshandboken.
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4. Due Diligence

4.1 Inledning

En företagsbesiktning eller som det nedan kommer benämnas due diligence är en viktig del i

ett företagsförvärv för att säkerställa vad köpföretaget egentligen köper. I en due diligence

sammanställs viktig information som köparen sedan får tillgång till som sedan behöver

analyseras för att få fram det verkliga värdet på företaget. En due diligence är ofta både en

tidskrävande och kostsam process eftersom det ofta är mycket dokument som behöver läsas

och granskas, vilket således leder till att det krävs mycket personal för att genomföra

processen. Trots att processen är kostsam är det väsentligt för köpföretaget att genomföra en

besiktning av målbolaget, det är vad som ligger till grund för förhandlingen och det är de

avvikelser köpföretaget funnit i besiktningen som kan korrigera priset. En due diligence sker

innan det bindande överlåtelseavtalet men efter den avsiktsförklaring som lämnats, det vill

säga efter att letter of intent avtalet har undertecknats.75 En sedvanlig due diligence är ofta

uppdelad i tre delar: en kommersiell, en finansiell och en legal företagsbesiktning. De olika

besiktningstyperna tar sikte på olika områden inom företaget men som ofta kan komma att

överlappa med varandra eftersom ett helhetsperspektiv i en due diligence är av stor vikt.

4.2 Företagsbesiktning

4.2.1 Användningsområde

Due diligence används för att undersöka målbolaget med hjälp av såväl intern som extern

information under kontrollerade förhållanden. Genom en due diligence får köpföretaget en

insyn i hur målbolaget bedriver sin verksamhet och en fördjupad kunskap om riskerna som

kan uppkomma efter förvärvet och begränsa riskerna. Det handlar således om att undersöka

om målbolaget lever upp till förväntningarna köparen har och därigenom få ett bättre

beslutsunderlag.76

Under en due diligence kan köpföretaget även få tillgång till de avtal som målbolaget ingått

med andra parter. Köpföretaget kan även ta del av mål och planer som målbolaget satt för

76 Nielsen, Due diligence - Företagsbesiktning.
75 Sevenius, Företagsförvärv, s 247.
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framtiden. Den information som finns att ta del av under en företagsbesiktning varierar

beroende på vem köparen är och hur många köpare som är intresserade. Informationen finns

tillgänglig via datarum som kommer att beröras mer ingående i avsnitt 4.3.77

En stor anledning till att en due diligence genomförs är att de båda parter ska komma överens

om hur de risker som finns ska fördelas och om säljaren således behöver lämna garantier i

överlåtelseavtalet. Lämnas inga garantier och det sedan uppstår brister efter att avtalet

undertecknats kommer köparen vara ansvarig för felen.78

4.2.2 Besiktningsprocessen

Det finns inga regler eller lagar om hur en due diligence ska genomföras och det finns heller

inte något krav på att den faktiskt måste genomföras. Det medför att processen är flexibel och

går lätt att anpassa från fall till fall. Arbetet med besiktningen delas vanligtvis upp i fem

viktiga steg som genomförs i ordning. Stegen består av förberedande arbete, begäran av

information, analys, rapportering och genomförande.79

Det förberedande arbetet är första steget i processen och det primära syftet för köpföretaget

blir att bestämma orsaken och syftet med förvärvet för att det ska kunna sammankopplas med

målbolaget. Det är också av stor vikt att se över potentiella risker med förvärvet för att se

över om det faktiskt främjar den egna verksamheten, företagsförvärv ska aldrig anses vara ett

mål utan snarare ett steg för att nå ett mål. Förvärvet presenteras också för

besiktningskonsulterna för att de ska kunna bestämma besiktningens omfattning och

inriktning men också för att konsulterna ofta är mer kunniga om förvärv än köparen och kan

således vara till stor hjälp.80

Nästa steg blir för konsulterna, tillsammans med målbolaget, att påbörja insamlingen av

information genom att begära ut den information som anses nödvändig till nästa steg i

processen. Processen börjar med att konsulterna gör en informationslista, som är en lista med

den information som konsulterna vill ha tillgång till, som sedan målbolaget sammanställer i

ett datarum som köpföretaget och dess konsulter får tillgång till. Under insamlingen av

80 A a s 126.
79 Sevenius, Due Diligence, s 124-125.
78 A a s 249-250.
77 Sevenius, Företagsförvärv, s 249.
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informationen är det vanligt med mycket möten och samtal mellan konsulterna och

målbolaget, i de fall konsulterna vill ha tillgång till ytterligare information.81

När informationsinsamlingen är klar blir nästa steg att analysera informationen.

Granskningen sker av olika parter som granskar sitt område och det köpföretaget främst

lägger fokus på är dokumentgranskning. Det är ett stort fokus på den legala besiktningen och

analysen av de avtal som finns men också analysera den finansiella delen som fokuserar

främst på företagets redovisning.82

Efter att konsulterna har analyserat informationen ska de lämna en rapport om vad de funnit

till köpföretaget. Rapporten består av de viktigaste observationerna som konsulterna

identifierat samt hur observationerna kan komma att påverka förvärvet. Eventuella åtgärder

kan vara i form av transaktionshinder, vilket innebär risker som är för väsentliga att de

medför att transaktionen måste avbrytas, eller om en risk inte är lika väsentlig kan priset

istället justeras. Konsulterna presenterar också deras för- och nackdelar med att genomföra

förvärvet och vad det kan finnas för osäkerheter med förvärvet.83

Sista steget i besiktningen blir för köpföretaget att genomföra den rapport som konsulterna

utfört och ta ett beslut huruvida förvärvet ska göras eller inte. Köpföretaget får ta hänsyn till

de upptäckter rapporten visar och komma fram till ett pris som är rimligt. Har konsulterna

funnit eventuella transaktionshinder behöver företaget se över hur gärna de faktiskt vill

förvärva målbolaget alternativt se över olika garantier.84

4.2.3 De olika besikningstyperna

Som tidigare nämndes delas en due diligence upp i olika delar med fokus på olika områden.

De vanligaste besiktningstyperna är kommersiell besiktning, finansiell besiktning samt en

legal besiktning men det kan också förekomma en skattemässig besiktning. Det är oftast

köparen som genomför besiktningarna och står således för kostnaden men en möjlighet är att

säljaren är den som utför besiktningen, en vendor due diligence.85

85 Sevenius, Due Diligence, s 73.
84 A a s 171.
83 A a s 164.
82 A a s 150-154.
81 Sevenius, Due Diligence, s 138-139.
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4.2.3.1 Finansiell företagsbesiktning

En finansiell besiktning går främst ut på att granska den finansiella aspekten av företaget

vilket görs genom att främst analysera resultat- och balansräkningen. Det finns också andra

viktiga aspekter att ta hänsyn till som redovisningen i företaget, dess kassaflöde men också

eventuella prognoser för att se vad köpföretaget kan förvänta sig för framtida resultat.86 En

finansiell besiktning genomförs generellt av redovisningsbyråer. Den främsta anledningen

med att genomföra en finansiell besiktning är att målbolaget kan ändra siffrorna för att

företaget ska framstå ha ett bättre resultat än det egentligen har. Vilket görs ofta genom att

föra in intäkter för tidigt eller kostnader för sent.87

4.2.3.2 Kommersiell företagsbesiktning

Den kommersiella besiktningen fokuserar till stor del på hur företaget ska kunna utvecklas

och växa. Några av de områden som närmare inspekteras är företagets konkurrenter,

marknaden, kunder och produkter. Mycket fokus läggs således på omvärlden och information

utanför företaget vilket är skillnaden från övriga besiktningsformer. Den kommersiella delen

av företagsbesiktningen anses ofta vara den nödvändigaste och centrala delen i hur ett företag

ska värderas. Dessvärre är det också den svåraste att genomföra på grund utav att

köpföretaget tvingas förutse målbolaget potential i framtiden, vilket självklart är svårt

framförallt för en utomstående part. Det finns inte heller tillgång till samma mängd konkret

information jämfört med en finansiell besiktning eller en legal besiktning utan

informationsinsamling sker genom mycket intervjuer av utomstående personer. Det blir av

stor vikt att hitta utomstående personer som anses trovärdiga eftersom det interna material

som finns tillgängligt ofta kan vara vinklat och behöver därför granskas kritiskt.88

4.2.3.3 Legal företagsbesiktning

Den legala besiktningen handlar om att se över den rättsliga delen av företaget och granska

den informationen. Det görs genom att undersöka de avtal som företaget har ingått men också

de rättigheter som finns och tillstånd företaget har. En legal besiktning är inte av samma vikt

för mindre företag och görs ofta inte alls till samma omfattning eftersom de avtal företaget

har ingått ofta inte är lika väsentliga eller tillräckligt lönsamma för att bedriva en kostsam

process i domstol. Det är därför vanligare vid förvärv av större företag.89

89 Nielsen, Due diligence - Företagsbesiktning.
88 Sevenius, Due Diligence, s 73-76.
87 Nielsen, Due diligence - Företagsbesiktning.
86 Sevenius, Företagsförvärv, s 252-253.
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4.2.3.4 Skattemässig företagsbesiktning

Som tidigare nämndes görs oftast en sedvanlig due diligence och den är uppdelad i tre delar.

Dock kan en utökad företagsbesiktning förekomma och det görs ofta en skattemässig

företagsbesiktning, vilket utförs i anknytning till den finansiella besiktningen. Den genomförs

ofta med hjälp av utomstående skattespecialister. En skattemässig företagsbesiktning består

av att överblicka det skattemässiga läget i företaget både tillbaka i tiden men också vilka

skattemässiga situationer som kan komma att uppkomma i framtiden.90

4.2.3.5 Vendor Due Diligence

Ett annat sätt att genomföra en due diligence är genom en omvänd företagsbesiktning. Ofta

genomförs besiktningen av köparen men vid en vendor due diligence är det istället säljaren

som genomför den, vilket har blivit allt vanligare framförallt vid en auktionsprocess. Säljaren

sammanställer den viktiga informationen och köparen får sedan tillgång till

besiktningsrapporten. Det positiva med att säljaren står för besiktningen är framförallt att

besiktningsprocessen snabbas på och inte minst vid auktionsprocessen eftersom köpföretagen

annars får turas om att få tillgång till informationen och processen tar således lång tid. En

annan positiv del för köparen är att det ofta kan vara en kostsam process vilket företaget nu

undviker. Ofta behöver dock köparen göra en egen besiktning av den rapport som mottagits

och det blir således ett dubbelarbete vilket istället leder till en större totalkostnad. Den

självklara nackdelen är också att det finns en risk för att informationen är vinklad och att

rapporten är förfinad för att vara mer lockande för köparen.91

4.2.4 Felaktig användning av Due Diligence

Det finns en risk att ett företag vill genomföra en due diligence i målbolaget och utger sig för

att vara intresserade att förvärva företaget men det egentligen har ett annat syfte. Det finns två

sätt det kan ske på: informationsfiske samt illojala avtalsslut.92

En risk är informationsfiske vilket innebär att köparen utger sig för att vara intresserad av att

förvärva målbolaget men egentligen endast intresserade av att få tillgång till information.

Vanligtvis är det ett problem angående konkurrerande företag och som ofta sker i

92 Sevenius, Due Diligence, s 63.
91 A a s 252-253.
90 Sevenius, Företagsförvärv, s 253.
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auktionsprocesser eftersom flertalet köpare får tillgång till informationen. Informationen

företaget kan få tillgång till är ofta känslig och företaget kan därför komma att få en fördel av

att genomföra en due diligence trots att det ofta är en väldigt kostsam process.93

Illojala avtalsslut innebär att köparen inte rapporterar de iakttagelser den hittat vid

besiktningen för att processen ska skyndas på för att sedan efter förvärvet är genomfört

åberopa bristerna genom säljarens utställda garantier. Det är såväl illojalt men kan också vara

brott mot 30 § avtalslagen om svikligt förledande. En due diligences syfte är att

iakttagelserna köpföretaget upptäcker i en due diligence ska ligga till grund för den

förhandling företagen har och priset justeras utefter de brister som finns och felen ska inte

åberopas i efterhand.94

4.2.5 Due Diligence på aktiemarknaden - Takeover

En takeover är ett offentligt uppköpserbjudande gällande samtliga aktier i ett börsnoterat

företag. När en sådan situation uppstår får företagets styrelse uppgiften att förhandla med

köpföretaget trots att företaget i sig inte berörs eftersom det är en affär mellan köparen och

aktieägarna. Anledningen är att köparen inte kan förhandla med aktieägarna eftersom det ofta

finns väldigt många aktieägare och det blir betydligt enklare för styrelsen att ta rollen och se

till aktieägarnas bästa intresse.95

Huvudregeln på aktiemarknaden är att all information ska vara offentlig för att ingen ska

kunna inneha mer information än någon annan. Det är det som står i strid mot reglerna om en

due diligence på aktiemarknaden eftersom om ett företag visar intresse att förvärva ett företag

som är noterat ska det först hemlighållas tills en due diligence är gjord. Rykten om eventuella

företagsförvärv är något som påverkar aktiemarknaden mycket och därför måste företaget

vänta med att delge intresset för allmänheten tills att en due diligence är genomförd.96

För att en potentiell köpare ska få utföra en due diligence krävs ofta att ett preliminärt bud

som styrelsen är nöjda med redan är lagt samt att det är klart att kapital finns, först efter det

får köparen tillåtelse att genomföra en due diligence. För det mesta tar det lång tid från att

96 Sevenius, Företagsförvärv, s 424.
95 Stattin, SvJT 2008 s 733-762.
94 A a s 65.
93 Sevenius, Due Diligence, s 64.
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processen initieras till att det offentliggörs vilket gör det till en stor risk att information

läcker. Det krävs därför stor försiktighet från båda parter för att se till att informationen inte

når obehöriga parter som kan använda informationen innan den blivit offentlig.97

4.3 Datarum

4.3.1 Inledning

Vid ett företagsförvärv får köpföretaget tillgång till mycket information om målbolaget,

främst under företagsbesiktningen. Det blir därför viktigt för målbolaget att säkerställa att

informationen endast når ut till behöriga parter eftersom företaget delger mycket känslig

information som kan komma att skada målbolaget om det hamnar i fel händer.98

Sammanställningen av den skriftliga informationen sker i ett datarum vanligtvis bestående av

viktig information om företaget, branschen samt annan nödvändig information angående

förvärvet, det finns dock inte någon fastställd standard över exakt vad som ska finnas med.99

Sammanställningen av informationen görs av målbolaget och hur mycket information som

görs tillgängligt är olika från företag till företag samt beroende på företagets taktik och det

finns inte heller någon fastställd standard. En taktik för målbolaget är att ge tillgång till

mycket information som består av stora delar informationen som inte är relevant för att

därigenom begrava köpföretaget i information.. Företagen får ofta tillgång till datarummen

under en begränsad tid vilket gör att mycket information således kan leda till stress för

köpföretaget och därmed missa viktig information.100

Datarum kan vara utformade på olika sätt och det har tidigare alltid varit fysiska datarum som

företagen använt sig av vilket innebär att köpföretag fått tillgång till ett fysiskt rum med

dokument. Den ökade digitaliseringen har gjort att det blir mer och mer vanligt med digitala

datarum, köpföretaget får ges istället tillgång till information genom en skyddad webbplats.101

101 Sevenius, Företagsförvärv, s 143.
100 Sevenius, Företagsförvärv, s 142.
99 Sevenius, Due Diligence, s 141.
98 Forssman, Företagsöverlåtelse, s 32.
97 Stattin, SvJT 2008 s 733-762.
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Tillgången till datarummen är beroende av vilken typ av transaktionsprocess det är frågan

om. Särskilt vanligt är det vid auktionsprocesser att använda sig av datarum eftersom det är

flertalet köpföretag som är intresserade att förvärva målbolaget och alla företag vill ha

tillgång till information. Det är också vid auktionsprocessen det är som störst risk för

informationsläckage på grund av att det är flertalet aktörer som får tillgång till informationen

och desto fler som har tillgång till informationen desto större blir risken att den också når

obehöriga parter.102

4.3.2 Fysiskt datarum

Ett fysiskt datarum är ett rum ofta lokaliserat hos målbolaget som köpföretaget får tillgång till

bestående av information i fysisk format som pärmar och dokument. Ett sådant rum får

köpföretaget endast tillgång till under vissa tider på dygnet samt under en begränsad tid, ofta

endast 3-5 dagar men som varierar och är upp till målbolaget själva att avgöra.103

Fördelen med ett fysiskt datarum är att risken för informationsläckage är mindre än ett

digitalt datarum eftersom det vid fysiska datarum är enklare att begränsa att informationen

sprids genom kopiering. Ofta får personerna som ska granska dokumenten endast ta med sig

ett visst material in i rummet samt aldrig ta med något av dokumenten ut ur rummet. Fysiska

datarum har alltid varit det säkrare alternativet samt att det under lång tid varit det mest

kosteffektiva alternativet. Digitaliseringen har lett till att det nu finns mer prisvärda alternativ

vad gäller de digitala datarum som tidigare haft en kostnad som varit alldeles för hög. Risken

för informationsläckage är dock fortfarande betydligt mindre vid användningen av de fysiska

datarummen eftersom det går att ha en helt annan kontroll över vad som kommer in i rummet

och vad som lämnar.104

För att de fysiska datarummen ska fungera som ovan beskrivs krävs datarumsvakter. Vakterna

är av stor vikt när det finns mycket känslig information i datarummen, vilket det ofta gör.

Vakterna är de som säkerställer att endast rätt personer får åtkomst samt att inget lämnar

rummen eller något olovligt tas med in som kan användas för att kopiera dokument eller

liknande. Det är en stor anledning till varför kostnaden av de fysiska datarummen blir

104 Forssman, Företagsöverlåtelser, s 32.
103 Sevenius, Företagsförvärv, s 141.
102 Sevenius, Due Diligence, s 141.
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betydligt större från säljarens perspektiv eftersom företagen måste ha en vakt vid de fysiska

rummen för att säkerställa säkerheten.105

4.3.3 Digitalt datarum

Digitala datarum har blivit allt vanligare som fungerar genom att informationen sammanställs

på en skyddad webbplats som köparen får tillgång till. Även i de digitala datarummen är

säkerheten viktig och det finns regler för vad som får besökas men framförallt vad som får

laddas ner och skrivs ut. För att begränsa framförallt nedladdning, men också för att

säkerställa att obehöriga parter inte kommer åt datarummen, krävs avancerade webbplatser.

En stor anledning till att de digitala datarummen blivit allt vanligare har med digitaliseringen

att göra eftersom de avancerade webbplatserna tidigare varit väldigt kostsamma. Nu finns det

mängder med leverantörer som konkurrerar vilket gör att priserna blir lägre men också

eftersom teknologin har gjort det betydligt enklare att skapa säkra webbplatser.106

De digitala datarummen medför mängder med fördelar och en av fördelarna är att

köpföretaget nu kan få tillgång till materialet varifrån det än befinner sig vilket underlättar för

köpföretaget men även minskar kostnader för det. Det underlättar främst när förvärven sker

på internationell nivå eftersom datarummen kan vara tillgängliga alla tider på dygnet och nås

från överallt i världen. Att köpföretaget nu kan ha tillgång till materialet när som helst leder

också till att processen snabbas på eftersom företagen nås av information betydligt enklare.

Det gäller framförallt vid auktionsprocessen eftersom flertalet aktörer nu samtidigt kan få

tillgång till informationen och granska den. Ytterligare fördel är att det blir betydligt enklare

för säljaren att komplettera med mer information som köparen begär att få tillgång till.107

Det finns två stora nackdelar med användningen av digitala datarum framför de fysiska

datarummen. En av nackdelarna är att det är en tidskrävande process att behöva scanna in de

dokument som sedan innan inte är digitala. De digitala datarummen utvecklar sig i takt med

digitaliseringen och mycket dokument lagras idag redan digitalt. Enligt bokföringslagen

(1999:1078) ska material som inkommit i pappersformat arkiveras i samma format och kan

således inte arkiveras online. Också andra dokumentationer som avtal och protokoll sparas

107 Forssman, Företagsöverlåtelser, s 35.
106 Sevenius, Företagsförvärv, s 143.
105 Forssman, Företagsöverlåtelser, s 33.
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vanligtvis i pappersformat.108 En annan nackdel är den säkerhetsrisk som de digitala

datarummen medför som kommer diskuteras mer i analysen.

4.3.4 Intervjuer

Första intervjun gjordes med två personer från samma firma som är en del av big four, de

fyra största redovisningsbyråerna, men som ville förbli anonyma. I intervjun framgick att de

nästan uteslutet använder digitala datarum men att det kan förekomma användning av fysiska

datarum med vissa känsligare kunder eller vissa känsligare frågor, som GDPR alltså

dataskyddsförordningen som innebär hur behandling av personuppgifter får ske. De

framhäver att säkerheten i de digitala datarummen har utvecklats och att de har en avancerad

kryptering samt att de arbetar mycket med att hålla nere antalet användare som har tillgång

till datarummet för att hindra att obehöriga får tillgång till informationen. Laddas något ner

från dokumenten i de digitala datarummen lämnas en vattenstämpel och det framgår således

vem som laddat ner vad och vilken tid. De poängterar dock att det finns en del brister med de

digitala datarummen med säkerheten vilket främst är användandet av andras användarnamn

och lösenord som kan bli problematiskt.109

Den andra intervjun som genomfördes var med en person som arbetar på ett annat av big

four-företagen. De förtydligade att det är nästan helt uteslutande digitala datarum som

används inom M&A. Hon ser, precis som vid tidigare intervju, vissa risker vid digitala

datarum och främst angående inloggningsuppgifter och att de används av personer som inte

ska ha tillgång till dem. De är därför noga med att inte dela med sig av sådana uppgifter och

att inte autospara lösenord och användarnamn online. De skyddar sig mot

informationsläckage genom att endast ladda ner sådant material som är av intresse för deras

granskning och att endast dela informationen med deras team.110

110 Intervju 2.
109 Intervju 1.
108 Sevenius, Företagsförvärv, s 143.
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5. Analys

5.1 Inledning

Vid företagsförvärv måste känslig information delges från köparen. Problem uppstår när

informationen sprids vidare till obehöriga parter. Syftet med uppsatsen är att belysa den risk

som finns för informationsläckage vid företagsförvärv. Det kommer nedan att diskuteras var

riskerna faktiskt finns samt exempel på risker. Dessutom kommer även doktrin jämföras med

intervjusvaren för en bättre helhetsbild av problemet.

5.2 Företagsförvärv

Företagsförvärv är ett omfattande begrepp och att diskutera infromationläckage vid

företagsförvärv blir för generellt. Genom att dela upp transaktionsfasen till köp-, auktions-

och budprocesser kan riskerna enklare analyseras. Riskerna kan även variera vid varje

förvärvsprocess samt att konsekvenserna av informationsläckage kan variera. Det finns även

skillnader vid val av betalningsmetod av förvärvet som kan påverka risken för

informationsläckage.

5.2.1 Köpprocessen

Köpprocessen jämfört med de övriga förvärvsprocesserna bör anses som den process med

minst risk för informationsläckage. I köpprocessen är det som tidigare nämnts köparen som

driver processen vilket medför att det inte finns någon anledning för köparen att sprida

information till obehöriga. I köpprocessen bestämmer köparen även vilken information som

ska ingå i förvärvet vilket medför att det sällan gynnar säljaren att sprida den informationen

vidare. Ett exempel på ett informationsläckage i köpprocessen skulle kunna vara från

säljarens sida. En säljare skulle efter påbörjad förhandling med köpföretaget sprida

information om att målbolaget kan vara påväg till försäljning. Information om att det pågår

en förhandling skyddas oftast av sekretessavtalet. En motiverande faktor för säljaren att

överträda sekretessavtalet kan vara att sprida informationen att målbolaget är till försäljning

till större företag som är villiga att betala mer. Genom att överträda sekretessavtalet är

säljaren skyldig att betala vite till köpföretaget. Om förvärvet resulterar i större köpeskilling
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än vad den ursprungliga köparen hade betalat kan säljaren anse att det gynnar företaget att

läcka information. Det kan även resultera i att det inte blir ett förvärv med det andra företaget.

Det lämnar säljaren utan köpeskilling och med en skyldighet att betala vitet till den

ursprungliga köparen.111

5.2.2 Auktionsprocessen

Informationsläckage vid första rundan kan få stora konsekvenser även fast informationen är

knapp. En teaser är alltid anonym och om företagets namn sprids kan det få konsekvenser

som exempelvis orolighet bland personal som tidigare varit ovetande om förvärvet och

konkurrenter kan använda informationen till sin fördel.112 Om ett läckage sker i första rundan

kan konkurrenskraften försämras och därmed förlorar hela syftet med processen. Orolighet

hos målbolagets personal kan resultera i uppsägningar vilket kan leda till att målbolaget

förlorar värdefull kompetens.

I andra rundan är det mycket information som köparna tar del av vilket ökar risken för att

någon överträder sekretessavtalet.113 Om det sker ett informationsläckage i andra rundan kan

det leda till förlust av förtroende mellan säljaren och de potentiella köparna. Förlust av

förtroende leda till svårigheter i förhandlingen framöver och därmed kan det bli svårt att nå

en framgångsrik affärsöverenskommelse. Förtroende är en viktig del för ett lyckat

företagsförvärv och saknas det förtroende mellan parterna kan både resultera i lägre

köpeskilling eller att hela förvärvet avbryts.

Trots att sekretessavtal upprättats kommer det i slutändan vara företag som tagit del av

mycket känslig information om målbolaget som sedan inte köpt det. Ett konkurrerande

företag kan få tillgång till målbolagets kundlista och sedan utnyttja det till företagets fördel.

Att många parter tar del av känslig information medför alltid en större risk än vid en enstaka

part som tar del av informationen. Därför är det naturligt att en auktionsprocess bidrar till en

större risk för informationsläckage än de andra alternativen. En av de större riskerna med

auktionsprocessen är företaget som är med hela vägen till förhandlingen men sedan inte

köper målbolaget. Det kan finnas många motiverande faktorer för företaget att välja att sprida

information om målbolaget vidare till obehöriga, alternativt att själva använda informationen

113 Se avsnitt 2.2.2.
112 Se avsnitt 2.2.2.
111 Se avsnitt 2.2.1.
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till andra ändamål än vad som kommit överens om. Ett överträdande av sekretessavtalet kan

ske om företaget tror att det gynnas mer än vad företaget kommer att behöva betala i vite.

De generella konsekvenserna för läckage vid en auktionsprocess är att konkurrensen

försämras vilket gör att processen förlorar sin mening. Målbolaget kan förlora värdefull

personal om det uppstår oroligheter vid försäljningen av företaget. Informationsläckage kan

även påverka förtroendet mellan säljaren och de potentiella köparna vilket kan leda till

svårigheter i förhandlingen och i värsta fall att förvärvet inte fullföljs. Vi anser därför att

auktionsprocessen medför större risker för informationläckage än de andra

förvärvsprocesserna.

5.2.3 Budprocessen

Budprocessen är jämfört med de andra förvärvsprocesserna mer offentlig och därmed är

mycket information om målbolaget redan offentlig. Budprocessen påverkar redan

målbolagets aktiepris kraftigt men i det fall information läcks kan det leda till stora

konsekvenser. Det kan både leda till hög prisvolatilitet samt osäkerhet på börsen. I vissa fall

kan informationsläckage anses som insiderbrott vilket har egna regler om hur det ska

hanteras. Eftersom budprocessen är väldigt reglerad finns det få tillfällen köpföretaget kan

inhämta information som inte är offentligt. Det sker framför allt vid due diligence av

målbolaget som därmed utgör den största risken för ett informationsläckage vid

budprocessen.114 Ett informationsläckage kan även påverka förtroendet mellan säljaren och

köparen vilket kan leda till att parterna inte längre vill samarbeta och förhandlingarna

avbryts. Förtroende mellan parterna är viktigt vid förvärvet eftersom det sker offentligt och

därför påverkar investerarnas förtroende, därmed också aktiekursen.

5.2.4 Intervjuer

Enligt den första intervjun som utförts anser de intervjuade att budprocessen i praktiken är

den förvärvsprocess av förvärvsprocesserna som utgör störst risk för informationsläckage.

Vad som har framkommit av doktrin borde auktionsprocessen teoretiskt vara den

förvärvsprocess med högst risk för informationsläckage. Det betyder att teorin skiljer sig från

praktiken. I både budprocessen och auktionsprocessen är det många parter inblandade vilket

leder till en ökad risk för informationsläckage. Skillnaden mellan de båda

114 Se avsnitt 2.2.3.
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förvärvsprocesserna är bland annat regleringen och offentliggörandet. En risk enligt doktrin

skiljer sig från en risk som praktiker observerar i arbetslivet. Antalet parter i ett förvärv kan

ha direkt korrelation till hur stor risken är för informationsläckage. Det finns alltid undantag

eftersom varje förvärv är unikt. I alla förvärvsprocesser kan någon välja att överträda

sekretessavtalet och sprida information vidare till obehöriga.115

5.2.5 Förvärvsalternativ

Det kan anses som att risken för informationsläckage är lägre vid ett inkråmsförvärv jämfört

med ett aktieförvärv. Vid ett inkråmsförvärv är köparens fokus på att köpa målbolaget inkråm

vilket gör att risken för informationsläckage kan anses som lägre än vid ett aktieförvärv.

Riskens storlek är även beroende på mängden information som delges. Vid aktieförvärv ska

köparen överta hela verksamheten vilket innebär att mängden information från säljare

behöver vara mer än vid ett inkråmsförvärv. Vid ett inkråmsförvärv delges oftast mindre

mängd information än vid aktieförvärv vilket är den främsta anledningen till att risken för

informationsläckage är mindre vid ett inkråmsförvärv.116

5.2.6 Betalning

Beroende på om förvärvet sker via kontant betalning eller betalning med egna aktier kan det

påverka risken för informationsläckage. Det finns flera aspekter att utgå från men vid kontant

betalning behöver köpföretaget inte delge någon känslig information. Vid betalning av egna

aktier behöver ofta köpföretagets aktier värderas med exempelvis en due diligence på

köpföretaget, om köpföretaget inte är börsnoterat. Det betyder att känslig information

delgivits mellan båda parterna. Det kan antingen leda till att risken för informationsläckage

ökar eftersom mängden känslig information ökat. Men det kan även leda till att risken

minskar eftersom köpföretaget delgivit information och därmed agerar mer lojalt eftersom

säljaren innehar samma information om köpföretaget. Med finansiering med egna aktier

kommer även säljaren bli delägare av köpföretag och företagen kommer fortsätta samarbeta

med varandra, därmed bör lojaliteten medföra minskad risk för informationsläckage.117

117 Se avsnitt 2.4.1 och 2.4.2.
116 Se avsnitt 2.3.1 och 2.3.2.
115 Intervju 1.
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5.2.7 Lojalitet

Risken för informationsläckage kan anses gå i linje med hur lojala parterna är mot varandra.

När parterna arbetar med varandra värderar de lojaliteten mellan varandra högre än vad de

kan gynnas av att överträda sekretessavtalet. Motsatsen blir därför att risken för

informationsläckage ökar när parterna anser motparten opålitlig. I det fall köpföretaget och

säljföretaget tidigare genomfört företagsförvärv med varandra finns det troligtvis en större

lojalitet vilket leder till en minskad risk för informationsläckage. För att minska risken för

informationsläckage vid företagsförvärv bör alla aspekter utvärderas med hänsyn till skyddet

av företagets känsliga information.

5.3 Hur skyddas företag mot informationsläckage

Sekretessavtal och letter of intent är en stor del av skyddet för målbolaget känsliga

information. Genom att upprätta avtalen känner säljaren en trygghet att kunna delge

information utan att den sprids till obehöriga.

5.3.1 Letter of intent

Genom att upprätta letter of intent kan de första förhandlingarna ta plats eftersom avtalet

skyddar mot att utomstående känner till att en förhandling pågår. Letter of intent används för

att visa att båda parter är seriösa i förhandlingarna men avtalet i sig är inte bindande. Avtalet

är viktigt att använda sig av för parterna för att minimera spridningen av eventuella rykten

om ett förvärv men den främsta anledningen är exklusiviteten som köparen får.118

Tanken är självklart att förhandlingarna ska leda till ett överlåtelseavtal mellan köparen och

säljaren vilket gör att det inte behöver vara bindande, vanligt är dock att vissa bestämmelser

är bindande. Skulle utfallet vara att ett avtal inte sluts har säljaren ofta rätt till ersättning från

köparen för dess kostnader.119

119 Se avsnitt 3.2.
118 Se avsnitt 3.2.1.
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5.3.2 Sekretessavtal

Sekretessavtal är det största skyddet mot informationsläckage vid företagsförvärv. Som

tidigare nämnts finns det två typer av sekretessavtal; ömsesidigt och icke ömsesidigt.120

Vilken typ av sekretessavtal påverkar inte skyddet för den konfidentiella informationen utan

det är beståndsdelarna i avtalet som utgör skyddet.121 I de fall som motparten avser bryta mot

sekretessavtalet, utgör vitet ett extra skydd. Förhoppningsvis bedömer motparten att det inte

är värt att betala vitet för att göra en överträdelse.

Ett ömsesidigt sekretessavtal kan blir svårare att utforma eftersom beståndsdelarna i avtalet

oftast är utformade efter ett icke ömsesidigt sekretessavtal. Parterna kan exempelvis avtala

om att någon part ska ha högre vite eftersom ett informationsläckage kommer göra större

skada. Det kan vara svårt att avgöra vad som kommer att göra skada och hur stor skadan

kommer att bli. Är ena parten börsnoterad kan konsekvensen av ett läckage vara betydligt

större än om det är ett litet familjeägt företag. Med ett sekretessavtal minskar risken för

skadan men det kvarstår fortfarande en risk för informationsläckage. Risken för ett

informationsläckage kan anses vara större vid ett icke ömsesidigt sekretessavtal eftersom

båda parterna inte har samma sekretessåtagande.

5.3.3 Jämförelse mellan sekretessavtal och letter of intent

Innehållet i letter of intent bör vara densamma oberoende av om sekretessavtalet är ett

ömsesidigt eller icke ömsesidigt sekretessavtal. Ett sekretessavtal och letter of intent går ofta

hand i hand. Letter of intent är inte ett bindande avtal jämfört med ett sekretessavtal. Tekniskt

sett finns det inget som hindrar parter att direkt skriva ett sekretessavtal istället för att börja

med ett letter of intent. Syftet med att upprätta ett letter of intent är att parterna ska inneha

exklusivitet, något som även kan uppnås genom ett sekretessavtal. Genom att köparen visar

att det är seriösa med deras avsikt kan motparten välja att fortsätta med förhandlingen vilket

leder till ett upprättande av ett sekretessavtal.

121 Se avsnitt 3.3.2.
120 Se avsnitt 3.3.
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5.4 Due Diligence

5.4.1 Datarum

Risken för att information används felaktigt är vid en due diligence stor eftersom det är vid

det tillfället de potentiella köpföretagen får tillgång till information om målbolaget. Den stora

risken ligger i användandet av de digitala datarummet eftersom säkerheten är betydligt lägre

än vid de fysiska datarummen. Vid användandet av de digitala datarummen finns det ingen

som övervakar vad köpföretaget gör med informationen och det går således inte att

säkerställa att informationen används på rätt sätt. Det uppstår därför en risk för målbolaget att

köpföretaget endast kan vara intresserad av att få tillgång till värdefull information om

målbolaget och en konkurrent kan utge sig som köpare för att få tillgång till datarummen. Det

som talar emot att det skulle inträffa är att ett företagsförvärv ofta är en väldigt kostsam

process vilket gör att den information som konkurrenten ska få tillgång till behöver vara

väldigt givande för att det ska vara värt den höga kostnaden att genomföra en due

diligence.122

Enligt vår uppfattning medför de digitala datarummen stora säkerhetsproblem vad gäller

spridning av information. Trots att det enkelt går att se vem som har varit inne var och vem

som laddat ner vad på webbplatserna finns det en stor risk för informationsläckage eftersom

det enkelt går att fotografera materialet. Datarummen kan ofta innehålla känslig information

för företaget och sådant det inte vill ska nå ut till konkurrenter vilket är anledningen till att

företagen vid fysiska datarum använder sig av vakter för att materialet inte ska användas på

fel sätt. Trots att de digitala datarummen har utvecklats kraftigt i och med digitaliseringen

kvarstår problemet med kopiering i form av fotografering. Problemet i sig är svårt att lösa och

det är helt enkelt en risk företagen tar för att underlätta och kostnadseffektivisera processen.

Vid auktionsprocess begränsas delgivningen av information genom att den delas upp i flera

rundor och de potentiella köpföretagen får tillgång till mer och mer information desto längre

fram i rundorna de kommer. Därigenom kan de begränsa den informationen målbolaget delar

med sig av tills de vet att köpföretagen faktiskt är intresserade.

I en intervju som genomförts med flera jurister som alla arbetar på företag i big four har de

klargjort att de nästan enbart använder sig av digitala datarum eftersom det är smidigare men

122 Se avsnitt 4.3.3.
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att det kan finnas vissa undantag bland en del känsliga kunder. Användningen av de digitala

datarummen hävdar juristerna är mer säkra idag och de upplever inte de digitala datarummen

som en säkerhetsrisk. Det har att göra med att de använder sig av avancerad kryptering samt

att det oftast inte är många som får tillgång till materialet. Det går inte att ladda ner något

utan att det lämnar spår efter sig. Dock framhäver de att det finns en större risk med de

digitala datarum angående intrång genom användandet av annans användaruppgifter och att

det finns en risk att obehöriga personer kan komma åt datarummet.123 Av intervjuerna går att

se att företagen som utför en due diligence åt köpföretaget är mer oroliga att obehöriga, alltså

utomstående, personer ska komma att få tillgång till informationen genom att olovligt ta sig

in i datarummen. Något som de inte såg lika allvarligt på var att köpföretaget använder

informationen på ett olovligt sätt vilket är något som vi tycker finns en stor risk för. Risken

ser vi som stor för att potentiella köpföretagen av målbolaget får tillgång till lika mycket

information om det väljer att köpa målbolaget eller inte. Väljer det att inte förvärva

målbolaget kan företaget istället använda den informationen det fått ut av att göra en due

diligence på målbolaget och istället använda sig av den informationen och förvärva en

konkurrent till målbolaget.

5.4.2 Due diligence på börsen

Vid en jämförelse av ett förvärv med ett företag som befinner sig på aktiemarknaden kontra

ett företag som inte är publikt finns det en betydligt högre risk vid genomförandet av förvärv

av ett börsnoterat företag. Det beror på att all information om ett aktiebolag som är noterade

ska göras offentlig direkt för att alla aktörer på marknaden ska ha samma förutsättningar. Vid

förvärv av sådana företag ska information angående ett eventuellt intresse för uppköp inte

delges direkt. Anledningen är att uppköpserbjudanden påverkar målbolagets pris kraftigt och

det undanhålls således i inledande fasen för att undvika oseriösa uppköpserbjudanden som

endast är till för att påverka priset på en aktie. Det betyder att det är av stor vikt att ingen

information sprids och når obehöriga parter eftersom det leder till en orättvis marknad

eftersom de personer som får tillgång till information innan allmänheten kan dra nytta av

informationen och köpa eller sälja på grund av det. Det finns en stor risk för att information

dock läcks vid uppköpserbjudande eftersom de involverade parterna är väl medvetna om

vilken påverkan ett uppköpserbjudande kan få och att värdet på företaget kan stiga om rykten

123 Intervju 1 och Intervju 2.
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kommer ut samt att eventuellt andra parter kan bli intresserade och därigenom kunna trissa

upp priset.124

Vid förvärv av icke noterade företag är det vanligt att köpföretaget vill hålla intresset hemligt

vilket är anledningen till att företagen ofta skriver ett letter of intent och sekretessavtal tidigt i

processen. Det för att köpföretaget vill inneha ensamrätt att förhandla med målbolaget och att

inte en annan part kan trissa upp priset som nämndes tidigare. Det gör att det är av stor vikt

att informationen inte sprids även i det skedet men återigen är det flertalet parter med vilket

gör att risken alltid kommer finnas för att informationen når obehöriga parter trots att de båda

skrivit under sekretessavtalet.

5.4.3 Olika besiktningstyper

De olika besiktningstyperna fokuserar på olika delar av företaget. Vanligtvis görs en

kommersiell, finansiella och legal företagsbesiktning och informationen som delges i de olika

delarna är ofta olika känslig för företaget. Den kommersiella besiktningen fokuserar på hur

företaget ska kunna utvecklas och det läggs mycket vikt vid yttre omständigheter som

marknaden och liknande. Den typen av information är information som målbolagets

konkurrenter skulle vara intresserade av att komma åt men som inte är särskilt skadlig för

företaget eftersom mycket av informationen kan konkurrenterna själva hitta. Däremot kan

information som granskas i den finansiella besiktningen samt den legala besiktningen vara av

känsligare karaktär. Således är informationen från de besiktningarna något företagen inte vill

ska hamna i fel händer och det krävs därför en större försiktighet med den typen av

information. I de delar granskas det närmare på den finansiella delen av företaget såsom

resultat och balansräkning som företag som inte är noterade inte delger allmänheten medan

den legala delen fokuserar på de avtal som företaget har ingått vilka kan innehålla

bestämmelser målbolaget inte vill ska delges.125

125 Se avsnitt 4.2.3.
124 Se avsnitt 4.2.5.
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6. Slutsats
Syftet med uppsatsen har varit att belysa risken för informationsläckage vid företagsförvärv

och för att uppnå syftet besvaras nedanstående frågor.

6.1 Vilka risker finns det för informationsläckage vid företagsförvärv

och hur kan de minimeras?

Den största risken som finns vid företagsförvärv är vid en due diligence eftersom det delges

mycket information vilket också gör att risken för att informationen ska spridas till obehöriga

parter eller användas på fel sätt är störst. De stora riskerna ligger främst när köpföretaget får

tillgång till datarummet. I M&A används idag nästan uteslutet digitala datarum som medför

en del risker. De risker som uppstår är främst att utomstående personer skaffar sig tillgång till

datarummen genom antingen användande av en behörig persons inloggningsuppgifter eller att

de otillåtet tar sig in i datarummet. En annan risk är att de som faktiskt har tillgång till

datarummet använder informationen på fel sätt, som exempelvis att ett konkurrerande företag

visar intresse för att köpa målbolaget endast för att få tillgång till känslig information om

målbolaget. Utanför due diligence finns även risken att det sker informationsläckage i någon

av förvärvsprocesserna. Risken är exempelvis att konkurrenter får tillgång till känslig

information om målbolaget vilket kan få stora konsekvenser. Exempelvis kan det leda till att

konkurrenten får tillgång till målbolagets kundlista och stjäl kunderna. Vidare finns även

risken att de anställda får information om försäljningen vilket leder till instabilitet på

arbetsplatsen. Risken finns även att marknaden får reda på förhandlingen vilket kan leda till

instabilitet på börsen i de fall företaget är börsnoterat.

Det största skyddet är sekretessavtal vilket definierar den känsliga informationen samt sätter

gränser för hur informationen får användas. Det är också vanligt att företagen använder sig av

ett letter of intent, avsiktsförklaring, som undertecknas i början av en förhandling. Det

används för att ge det potentiella köpföretaget en exklusivitet att målbolaget endast

förhandlar med dem och inte utnyttjar situationen för att få fram ett högre pris.
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6.2 Finns det förvärvsprocesser som medför mindre risk för spridning

av känslig information?

De olika förvärvsprocesserna medför olika risker för informationsläckage. Köpprocessen bör

teoretiskt och praktiskt vara den process som medför minst risk för informationsläckage. Det

är få parter samt att köparen inte gynnas av att sprida känslig information som leder till den

minskade risken. Teoretiskt sett, enligt doktrin, är det auktionsprocessen som medför högst

risk för informationsläckage. Praktikerna hävdar att det är budprocessen som medför störst

risk för informationsläckage. Vi anser att auktionsprocessen medför störst risk för

informationsläckage eftersom det är många parter som är inblandade i förvärvet.

6.3 Finns det olika typer av sekretessavtal, i händelse av det, vad

skiljer dem åt?

Det finns två olika sekretessavtal; ömsesidigt och icke ömsesidigt. Vid ett ömsesidigt

sekretessavtal delger båda parter känslig information i avtalet. I ett ömsesidigt sekretessavtal

behöver båda parternas konfidentiella information identifieras samt båda parternas

sekretessåtaganden. Ett icke ömsesidigt sekretessavtal är det vanligaste samt det som säljaren

föredrar. I ett icke ömsesidigt sekretessavtal är det bara en part som delger känslig

information och därmed åtar sig sekretessåtaganden. Det kan ibland vara fördelaktigt att

upprätta två icke ömsesidiga sekretessavtal, en med köparens sekretessåtaganden och en med

säljarens sekretessåtaganden. Sekretessavtalens beståndsdelar kommer att vara densamma

men kommer istället omfatta båda parter vid ett ömsesidigt sekretessavtal.126

6.4 Hur har risken för spridning av information påverkats av

användningen av digitala datarum framför fysiska datarum?

Tidigare användes fysiska datarum som är uppbyggt genom att materialet finns tillgängligt i

mängder med pärmar men i takt med digitaliseringen har även datarummen digitaliserats och

är idag nästan enbart digitala. Det har dock medfört större risker att information sprids

eftersom de fysiska datarummen är säkrare med anledning av de vakter som finns utanför

126 Se avsnitt 3.3.
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rummen som säkerställer att inget tas med in i rummen som kan användas till att kopiera

något material och inget får heller tas med därifrån. De digitala datarummen har inte alls

samma säkerhet eftersom företagen kan få tillgång till material från var som helst i världen

och det finns endast digitala kontrollmekanismer som inte till samma grad kan säkerställa att

materialet inte kopieras. Kopieras något från de digitala datarummen lämnas digitala fotspår

men inget hindrar dock köparen från att fotografera skärmen vilket inte kommer kunna lämna

några spår. Det medför att risken för spridning av information har blivit betydligt större i och

med användandet av digitala datarum.
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