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Sammanfattning

Information méste delges vid foretagsforvirv men risken finns att obehdriga parter, parter
som inte ska ha tillgang till informationen, far tillgang till information och det kan leda till
skada for mélbolaget, det foretag som ska forvérvas. I uppsatsen belyses risken for
informationsldckage vid foretagsforviarv och det redogdrs for i vilka fall information kan
spridas. Ett exempel pa informationsldckage kan vara att koparen som har tillgang till
datarummet, som innehéller en sammanstéllning av den viktigaste informationen om séljaren,
bryter mot sekretessavtalet. En anledning till 6vertrddelsen kan vara konkurrenter som vill
komma at kinslig information om malbolaget for att gynna sig sjélva, vilket kan skada

malbolaget.

Det finns alltid en risk for informationsldackage vid foretagsforvérv. Riskens storlek varierar
beroende pad manga faktorer. De olika forvéarvsprocesser bidrar med olika risker for att kanslig
information sprids till obehoriga parter. For att skydda sig mot informationsldckage vid
foretagsforvarv anvénder sig foretag av bade letter of intent och sekretessavtal. Innan ett
foretagsforvarv utfors alltid en foretagsbesiktning, due diligence. Det potentiella kopforetaget
far tillgang till mer ingdende information om malbolaget innan beslut tas om kopforetaget ska

kopa mélbolaget eller inte.

I slutsatserna framgar det att risken for informationslidckage dr som storst vid genomforande
av due diligence. Det ar vid due diligence som kopforetaget far tillgang till kdnslig
information om maélbolaget. Det dr dirfor risken ar storst vid due diligence att informationen
anvénds pa ett felaktigt sétt eller hamnar i fel hdnder. Due diligence &r viktigt for
kopforetaget for att kunna virdera foretaget samt veta vad det forvérvar. Risken finns dven att
kdnslig information sprids till konkurrenter som anvéinder den till sin fordel. Vidare finns
dven risken att de anstéllda far information om forsdljningen vilket leder till instabilitet pa
arbetsplatsen. Det finns &ven en risk att marknaden fér reda pd forhandlingen vilket kan leda

till instabilitet pa borsen, om det dr ett borsnoterat foretag.



Forkortningar och terminologi
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ett foretagsforvérv innebdr att ett foretag koper ett annat foretag. Foretagsforvarv ar vanligt
forekommande bland foretag som letar efter ett alternativ att expandera. Ett forvirv sker
vanligtvis genom kdp-, bud- eller auktionsprocess. Ett problem som kan férekomma vid
foretagsforvarv dr informationsléckage vilket innebér att information om malbolaget sprids.
Det kan komma att skada foretaget genom att kénslig information nar ut till obehoriga.' Ett
vanligt forsta steg vid foretagsforvarv blir darfor att upprétta ett sekretessavtal for att

forhindra informationslackage men trots det dr informationsléckage forekommande.?

Det ar framforallt de villkor parterna har kommit Gverens om 1 dverlatelseavtalet som géller
eftersom det saknas tvingande reglering. Koplagen (1990:931) ses ofta som en utgangspunkt
men dr dock dispositiv och storre delar av lagen avtalas vanligtvis bort.’ En lag som blir
tillimplig vid forvarv av borsnoterade aktiebolag dr lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, dven bendmnd LUA. Budprocessen, som anvéinds
vid forvirv av borsnoterade andelar, &r den mest reglerade av forvirvsprocesserna.* Vid
sekretessavtalen ér avtalslagen (1915:218) tilldimplig och parterna fér sjidlva avtala om vad

som ska ingd i avtalet.’

Risken f0r att information licks, och saledes nar till obehoriga parter, kan anses storre vid
auktionsprocessen dn de dvriga forvérvsprocesserna. Ett forvarv genom en auktionsprocess
delas vanligtvis upp i tre rundor och de potentiella kopforetagen far mer information for varje
runda. Malet med en auktion &r att antalet potentiella kdpare ska vara hogsta mojliga vilket
resulterar i att ménga foretag far mycket information. Foretag som ir intresserade genom hela
processen far dérfor tillgang till lika mycket information om mélbolaget som det foretag som

sedan faktiskt koper malbolaget, vilket leder till en stor risk for informationsldckage. Darfor

! Sevenius, Foretagsforvirv, s 118.

2 Orrbeck, Foretagsforviry i praktiken, s 71.
3 Sevenius, Foretagsforvirv, s 347.
4Aas155.

5 Tonell, Sekretessavtal, s 20.



ar informationsldckage en storre risk vid auktionsprocessen jaimfort med foretagsforvérv

genom kop- eller budprocess.®

Sekretessavtal dr vanligt forekommande vid en foretagsbesiktning, &ven bendmnt due
diligence, vilket innebdr att kopforetaget samlar och analyserar information om méalbolaget
infor ett eventuellt forvérv. Det for att se ver risker som kan finnas med malbolaget men
dven om véarderingen som gjorts pa foretaget dr korrekt efter de observationer som gjorts.
Kopforetaget fir vid besiktningen tillgéng till mycket information som finns samlad i
datarummet, antingen digitalt eller fysiskt. Det finns dérfor en stor risk att information sprids

vidare i samband med due diligence, vilket gor att sekretessavtal blir av stor vikt.’

1.2 Problemformulering

Huvudfragan i uppsatsen ar:

e Vilka risker finns det for informationsléckage vid foretagsforvérv och hur kan de

minimeras?
De underfragor som ocksa kommer besvaras ér:

e Finns det forvarvsprocesser som medfor mindre risk for spridning av kanslig

information?
e Finns det olika typer av sekretessavtal, 1 hindelse av det, vad skiljer dem at?

e Hur har risken for spridning av information paverkats av anvdandningen av digitala

datarum framfor fysiska datarum?

¢ Sevenius, Foretagsforvirv, s 140-144,
"Aas 142,



1.3 Syfte

Avsikten med uppsatsen ar att belysa den risk som finns for att information som delges
parterna istdllet nar obehdriga parter, som sedan kan anvinda informationen till férdel for
dem sjélva. Syftet blir 4ven att analysera vad for mgjliga konsekvenser informationslackage
kan fa for malbolaget. Syftet dr ocksé att undersidka olika sétt foretagen skyddar sig pa for att

undvika att information nar obehdriga parter.

Vi ér vil medvetna om att det har skrivits midngder med uppsatser om foretagsforvarv men
det unika med denna uppsats &r att vi véljer att fokusera pa informationslickage vid

foretagsforvarv vilket ingen tidigare har berort.

1.4 Avgriansningar

De avgriansningar som har gjorts 1 uppsatsen r framst att endast fokusera pé
transaktionsfasen och dérfor behandlas inte strategifasen eller integrationsfasen eftersom

risken for informationslickage ér betydligt mindre 1 de tva.

I uppsatsen berors endast svenska foretag som tillimpar svensk rétt. De svenska lagar som
uppsatsen begrénsas till dr lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden,

avtalslagen samt koplagen.

En avgriansning som har gjorts ar att endast diskutera informationsldackage under
forvarvsprocessen, alltsa fram till att ett bindande avtal uppstar och inte vad for risker det

finns att information ldcks efter att ett forvarvsavtal har kommit till.

1.5 Metod och material

1.5.1 Metod

For att uppfylla uppsatsen syfte har en rittsdogmatisk metod anvints som utgangspunkt.
Anvindandet av intervjuer samt de ej vetenskapliga artiklar har bidragit med empiriska inslag
till uppsatsen. En rittsdogmatisk metod med empiriska inslag anses lampligt for att uppna

syftet.



En rittsdogmatisk metod utgar fran géllande rétt vilket innebdr lagtext, forarbeten, rittsfall
och doktrin.® Vi har huvudsakligen anvént doktrin, vilket &r vetenskapliga artiklar och
litteratur. I forsta hand har vi valt att beakta réttskallor som ar hogst upp i rittskéllehierarkin
men eftersom det finns begrinsat material om dmnet har det gjort att doktrin ofta anvénts. Det
finns dven begriansat med rittsfall eftersom tvister oftast tas upp i skiljedomstolar,
skiljeforfarande &r inte en offentlig process och séledes ndgot vi inte har tillgang till det. I
vissa delar av uppsatsen, framforallt budprocessen, har det funnits tillgang till lagar,
forarbeten och EU-direktiv och det har isdfall anvénts fore doktrin eftersom lagar, forarbeten

och rittsfall &r hogre upp pa rittskéllehierarkin.’

Med empiriska inslag avses de intervjuer som genomforts samt icke vetenskapliga artiklar.
Viér tolkning av vad som anses som empiri dr det material, frimst artiklar, som inte anses vara
doktrin vilket innebér att materialet inte har samma tyngd och det kan inte ldggas lika mycket
vikt vid som doktrin. Med empiri avses de inslag av verkligheten och praktiken som vi har
implementerat genom att genomfora intervjuer.'® Syftet med intervjuerna var att ta del av de
intervjuades erfarenheter i arbetslivet for att sedan jaimfora med doktrin. Intervjuerna kan inte
anvéndas for att ersétta doktrin eftersom det inte kan laggas lika mycket vikt vid intervjuerna
jamfort med doktrin. Doktrin dr en rattskélla vid sidan av lagstiftningen och réttspraxis och
kan ge vigledning pa ett sitt som intervjuer inte kan, intervjuerna ger saledes inte samma
relevans till uppsatsen. De artiklar som anvénts for att utvidga uppsatsen, har anvénts i de fall
det inte funnits tillrdckligt med information i doktrin och har séledes anvints for att
komplettera doktrin. Artiklarna innehdller en del asikter fran forfattare som ofta inte besitter
samma kunskap som forfattarna till vetenskapliga artiklar, vilket gor att det istdllet klassas

som empiriskt material och dsikterna behdver anvindas med forsiktighet.

1.5.2 Material

For att uppfylla syftet har information inhdmtats fran savél doktrin som fran jurister vilka till
vardags arbetar med foretagsforvirv. Den information som funnits tillgianglig angdende
informationsldckage har varit bristfillig. Den begridnsade informationen har lett till att vi
endast har ett fatal kéllor vilket vi &r medvetna om och ndgot vi har beaktat. Den begriansade

informationen har beaktats genom att vi har utfort intervjuer samt anvént oss av icke

8 Jareborg, SVIT 2004 s 4-8.
? Lehrberg, Praktisk juridisk metod, s 203 & 299.
' Ekonomifakta, Empiri, 2007.



vetenskapliga artiklar. Det har genomforts tva intervjuer med tre anstéillda personer frin tva
olika big four-foretag. Big four ér de fyra storsta redovisningsbyréerna bestdende av PwC,
KPMG, Deloitte och EY. De tre personer som intervjuats har alla erfarenhet inom M&4,
Mergers and Acquisitions vilket dr den engelska bendmningen pa foretagsforvarv. Foretagen,
och dirmed namn pa de intervjuade, har valt att vara anonyma enligt interna bestimmelser.
Intervjufragorna handlar till stor del om tyckande samt en del spekulationer vilket gor att de
inte vill representera hela foretaget med sina tankar och &sikter. Trots att de som intervjuats
valt att vara anonyma dr faktumet att de arbetar pé big four-foretag ndgot som ger dem

trovardighet.

De icke vetenskapliga artiklar som anvénts dr vi medvetna om inte har samma tyngd som
doktrin men artiklarna har anvénts nér en fordjupning varit nodviandig och doktrin inte gett
tillrackliga svar. De icke vetenskapliga artiklarna som anvéants har noggrant valts och vi har
endast anvént kéllor som &r neutrala och professionella. En killa vi har anvént oss av ér
Kontraktshandboken som har avtalsmodeller som anvénds av praktiker. Vi anviande oss av
Kontraktshandboken for att sammanstélla en lista 6ver viktiga bestdndsdelar i letter of intent
samt sekretessavtal. Kontraktshandboken var darfor av stor vikt for uppsatsen men det
gjordes ocksa jimforelser med andra killor for att sdkerstélla att informationen stimmer
overens. Vi bedomer Kontraktshandboken som en réttskilla som ér palitlig eftersom den &r
gjord av juristerna Goran Westin och Johan Lagercrantz som bada har stor erfarenhet fran
arbetslivet samt att Kontraktshandboken uppdateras flera gdnger per ar. Tanken med
modellavtalen &r att de ska vara fardiga att anvédnda for jurister samt att det finns en version

med forklarande kommentarer till varje bestdndsdel."

1.6 Disposition

Forsta kapitlet 1 uppsatsen inleds med en presentation av problemformuleringar och
problembakgrund, samt en presentation av uppsatsens syfte och avgransningar. Det tas ocksa

upp det material som anvénts samt vilken metod som anvénts.

Referensramen bestar av tre kapitel och borjar med kapitel tva som allmént beskriver

foretagsforvarv. Vi gar ndrmare in pd forvarvsprocesserna samt strukturen pé ett forvéarv. Det

' Westin, G och Lagercrantz, J, Om oss, Kontraktshandboken.



presenteras ocksd olika sétt att finansiera foretagetsforvarvet. I uppsatsens tredje kapitel

beskrivs hur foretagen kan skydda sig mot att kinslig information sprids till obehdoriga parter.

Det tas ocksé upp olika bestandsdelar i bade letter of intent och sekretessavtal som
rekommenderas att inkludera 1 respektive avtal. I fjirde kapitlet presenteras due diligence,
besiktningen av foretag, och hur processen paverkar risken for lickage av kénslig
information. Det redogérs dven for datarummets roll 1 skyddandet av information samt

skillnader pa olika typer av datarum.

I kapitel fem analyseras hur kénslig information om malbolaget skyddas fran att na ut till
obehoriga parter vid foretagsforvérv och analyserar de tidigare kapitlen. Information fran
doktrin jaimfors med svar fran intervjuer och egna idéer presenteras. I uppsatsens sjétte och
sista kapitel presenteras slutsatser som kan dras av vad tidigare kapitel presenterat samt

slutsatser som besvarar pa de fragestillningar vi har.

10



2. Foretagsforvarv

2.1 Inledning

Ett foretagsforvérv dr en mojlighet for foretag att expandera. Ett foretagsforvarv kan
forenklat beskrivas som en process i vilket ett foretag (kopforetag) kdper upp ett annat
foretag (mélbolaget). Ett foretagsforvérv ar uppdelat i tre faser: strategifasen,
transaktionsfasen och integrationsfasen.'” Som tidigare nimnts berdrs bara transaktionsfasen
eftersom kénslig information behandlas fraimst under den fasen. Det finns dven olika typer av

forvarvsprocesser som presenteras nedan, de vanligaste dr kop-, auktion- och budprocesser.

Koplagen (1990:931), vidare bendmnd som Ko6pL, ar tillimplig vid foretagsforvérv. Enligt
1 § KopL éar lagen tillimplig vid kop av 16s egendom vilket ett foretagsforvarv betraktas
som." Delar av KopL avtalas bort i dverlételseavtalet eftersom avtalsfrihet rdder och lagen &r

dispositiv enligt 3 § KopL.

I uppsatsen avser begreppet informationslédckage spridning av information utan delgivares
samtycke. Information maste delges under ett foretagsforvirv men problemet uppstar nir

informationen sprids till obehdriga parter.

2.2 De tre forvarvsprocesserna

Det finns tre huvudtyper av forvarvsprocesser: kdpprocessen, auktionsprocessen och
budprocessen. Kopprocessen dr den minst reglerade eftersom det &r koparen som styr
processen.'* Vid en auktionsprocess ir mélet att maximera kopeskillingen genom ménga
budgivare. En auktionsprocess delas upp i tre rundor for att sortera ut oseriosa budgivare.'
Den sista processen dr budprocessen, som genomfors vid en forsdljning av ett borsnoterat
foretag. En budprocess tar plats pa aktiemarknaden vilket kriver lagar och regler.'®
Skillnaden mellan forvérvsprocesserna dr hur reglerade processerna dr samt vem som driver

processen. Nedan kommer de olika forvarvsprocesserna att presenteras mer djupgiende.

12 Allt om juridik, Foretagsforviry - M&A.
13 Lundén, Lés egendom.

14 Sevenius, Foretagsforviry, s 121.

5 A as 140-141.

1A as155.
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2.2.1 Kopprocessen

I kopprocessen dr det oftast koparen som tar initiativ till forvérvet vilket leder till att det ar
kopforetaget som bestimmer vilka verktyg som ska anvindas samt hur ldng processen blir."”
Kopprocessen kan dven bendmnas som icke-strukturerad transaktion och ar den
forvéarvsprocess som frimst anvénds vid forvarv. Icke-strukturerade transaktioner ar likt
namnet utan specifikt struktur och saknar regler. Det som generellt definierar en kopprocess

ir att koparen tar kontakt med dgaren av malbolaget.'®

Foretagsinformationen delas framst vid momentet foretagsbesiktning men dven vid
forhandlingen. Koparen vill givetvis ta del av omfattande information medan séljaren vill
begrinsa sin delning av informationen.'” Informationen omfattas oftast av ett sekretessavtal
som spelar stor roll i vilken information som kommer att goras tillgénglig for kopforetaget. I
slutet av kdpprocessen sker en forhandling som ofta resulterar i ett kopeavtal som bada parter

sedan skriver under for att faststéilla kopet.*

2.2.2 Auktionsprocess

Vid en auktionsprocess dr det ofta mélbolagets radgivare som styr upp en auktion och tar
kontakt med potentiella kopforetag. Mélet med en auktion &r att attrahera ett stort antal
kopare for att maximera kopeskillingen 1 transaktionen. De potentiella kopforetagen tar sedan
del av en teaser for att vicka intresse om malbolaget, men kdparna far ingen mer information
forrén ett sekretessavtal skrivits under.”! En teaser behover innehélla information som lockar
till sig intresserade utan att ge for mycket information. Féretagets namn ges som exempel
aldrig ut och det ar bara en generell kortfattad beskrivning om foretaget. Det som brukar vara
med i teasern &r vilken bransch foretaget dr verksam inom, deadlines for auktionen, varfor

séljaren séljer mélbolaget samt en mindre méangd data om mélbolagets ekonomi.*

En auktionsprocess delas upp 1 olika stadier som dven kan bendmnas som rundor. Antalet

rundor kan variera beroende pa antalet budgivare och mingden information vid varje runda

17 Sevenius, Foretagsforvirv, s 121.

18 Orrbeck, Foretagsforvirv i praktiken, s 55.

1 Sevenius, Foretagsforvirv, s 126 & 131.

2 Aas127.

I Orrbeck, Foretagsforvirv i praktiken, s 52-53.
22 Sevenius, Foretagsforvirv, s 145.
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kan variera.” Under den forsta rundan sker mycket marknadsforing for att locka potentiella
kopare. De potentiella koparna ska inte veta vilket foretag det dr som ska auktioneras
eftersom teasern ska vara anonym. Under fOrsta rundan &r det ett hogt antal potentiella kdpare

och det ér anledningen till den begrinsade och anonyma informationen.?*

Under andra rundan dr malet att gallra ut de mindre serisa potentiella kdparna. Det forsta
som sker innan andra rundan kan péborjas ar att sekretessavtalet uppréttats. Efter att siljarens
radgivare fatt underskrift frin koparna att de kommer f6lja reglerna i sekretessavtalet och
reglerna for auktionen kommer de gé vidare till andra rundan.®® De foretag som har gatt
vidare till andra rundan fir dérefter ut mer information i form av ett information
memorandum.* T information memorandum &terfinns detaljerad och djupgéende information
om foretaget och dess verksamhet.”” Eftersom det upprittas ett sekretessavtal kan kénsligare
information om maélbolaget presenteras jamfort med forsta rundan. Méngden information i
information memorandum é&r betydligt mer omfattande &n informationen i teasern.
Information memorandum é&r likt teasern ett marknadsforingsmaterial for den nu begriansade
och definierade kopkretsen. Att begrénsa till ett specifikt antal potentiella kopare har medfort
att koparna kan anvinda sig av information memorandum som ett verktyg, vilket inte var
mojligt ifall det var en odefinerad kopkrets. Till skillnad fran teasern som ér relativt kort &r
information memorandum betydligt lingre och &r vanligtvis mellan 50-100 sidor. Det som
ingdr i information memorandum é&r oftast vilken marknad samt vilka stora kunder som
foretaget har. Det finns aldrig negativ information om foretaget 1 information memorandum

eftersom det dr marknadsforingsmaterial.?®

I den sista rundan har antalet potentiella kopare minskat till nagra fa. Efter att séljaren fatt
preliminéra bud fran de fa kopare som kvarstar kan de fortsétta tredje rundan. Under rundan
sker det en besiktning av foretaget och varje kopare har tillgang till datarum for att samla
information till besiktningen. I samband med besiktningen genomfors dven en fragestund,
kopforetagen har mdjlighet att stélla fragor och sdljarna svarar pé innehallet i datarummet.
Det bor dven upprittas ett nytt och mer omfattande sekretessavtal, dock sker det oftast i

samband med foretagsbesikningen. Néar de potentiella koparna fardigstillt sina besiktningar

# Boardman m.fl, Managing M&A auctions in the current climate, 2014,
2* Sevenius, Foretagsforvirv, s 140-141.

3 Aas141-142.

% Orrbeck, Foretagsforvirv i praktiken, s 53.

27 Boardman m.fl, Managing M&A auctions in the current climate, 2014.
8 Sevenius, Foretagsforvirv, s 147-148.
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sker det en budgivning. De kopforetag som fortfarande dr intresserade ldgger bud pa
mélbolaget. Sdljforetagets rddgivare sitter en bestimd tid for inlimning av de slutgiltiga
buden. Buden ska ske i formatet budbrev som vanligen brukar vara icke-bindande men 1
auktionsprocessen ofta dr bindande. Det ar sjdlvklart faststéllt innan buden ges vilket typ av
budbrev som ingér 1 processen. Det sker sedan forhandlingar mellan képforetagen och
sdljforetaget om bland annat avtal och pris. Sdljforetaget véljer i regel att bibehalla
atminstone tva kopforetag i forhandlingsstadiet for att upprétthalla det konkurrensmomentet
som funnits genom hela auktionsprocessen. Parterna faststéller sedan ett kopeavtal med den
slutliga koparen, likt resterande forvarvsprocesser. Malet med tredje rundan é&r att driva upp
priset med hjélp av de fa resterande potentiella koparna nér de tagit del av kinslig

information samt att det resulterar i ett kop i slutindan.?

2.2.3 Budprocessen

Till skillnad mot de tvé tidigare forvarvsprocesserna dr budprocessen mer offentlig for att
forvérvet sker genom en budgivning pa aktier hos ett borsnoterat malbolag. Budprocessen ér
dven den mest lagreglerade processen av de tre forvirvsprocesserna.*® Europaparlamentets
Takeoverdirektiv (2004/25/EG) var den bidragande faktorn till ett nytt lagférslag som
resulterade i den lagen lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudande pa aktiemarknaden
och som vidare kommer bendmnas som LUA. Direktivet ledde ocksa till ett antal &ndringar i

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

Kopforetaget maste innan det ldgger ett bud pd mélbolaget ha genomfort omfattande
forberedelser eftersom ett offentligt bud paverkar borsen kraftigt. Innan offentliggérandet bor
dven kopforetag genomgétt en besiktning av malbolaget.*? Enligt 2 kap. 1 § 1 st. LUA
behover kopforetaget folja reglerna for borsen malbolagets aktier dr noterade pé och rétta sig
efter pafoljderna. Att reglerna f6ljs dr grundregeln for att budet ska utgora ett offentligt
uppkopserbjudande, ett bud i budprocessen.*

Efter foretagsbesikningen lagger kopforetaget ett bud vilket blir tidpunkten for

offentliggdrandet att forvirvet pagar. Fran tidpunkten att budet har lagts brukar det ofta vara

¥ Sevenius, Foretagsforvirv, s 143-144.

0 Aas155.

31 Prop 2005/06:140 s 1 & 5.

32 Sevenius, Foretagsforvirv, s 157-158.

33 Skog & Sjoman, kommentar till 2 kap 1 & 3 §§.
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en tidsperiod pa mindre 4n fyra veckor till erbjudandehandling, som 4r ett moment i
budprocessen. Fran erbjudandehandlingens uppkomst ér det en period pa ca tre till tio veckor

till séljaren accepterar budet.**

2.2.4 Intervjuer

For att f inblick i praktiken har intervjuer gjorts med jurister som arbetar med
foretagsforvarv. Enligt forsta intervjun anser de att budprocessen ar den forvarvsprocess med
storst risk for informationsldackage. Risken &r storst 1 budprocessen eftersom det finns ett
tryck pd malbolaget att delge mycket information. De anser dven att den 6kade risken vid

budprocessen beror pa den stora miangden parter som ir involverade i processen.”

Enligt andra intervjun anser de att risken dr uppdelad i tva delar. De delar upp risken for
informationsliackage i externt lickage och internt lackage. Med externt ldckage avser de
lackage till marknaden och med internt lackage avser de lackage till anstéllda. De beréttar att
oavsett vilken forvarvsprocess som anvénds ér det delgivandet av information vid due
diligence som innebar storst risk. Enligt intervju tva avser de att valet av forvarvsprocess har

mindre betydelse for risken for informationslickage.*

2.3 Forvarvsalternativ

Det finns olika alternativ att forvirva ett foretag och de vanligaste dr inkrdmsforvarv och
aktieforvarv. De olika typerna av forvérv har olika utfall, exempelvis skatteeffekter, juridiska
effekter och arbetsrittsliga effekter. Skillnaden mellan forvarvsalternativen kan paverka

risken for informationslickage och risken kommer senare analyseras under kapitel 5.%

2.3.1 Inkramsforvarv

Vid ett inkramsforvarv forviarvar koparen malbolagets tillgangar. Inkramsforvarvet kan bade

besta av malbolagets materiella tillgdngar men dven foretagets immateriella tillgangar.

3* Sevenius, Foretagsforvirv, s 157.

35 Intervju 1.

38 Intervju 2.

37 Orrbeck, Foretagsforvirv i praktiken, s 116-117.
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Koparen viljer vilka tillgangar som ska ingd i inkramsforvérvet och om alla tillgangar ska

ingd eller bara vissa specifika tillgangar.*®

Enligt Orrbeck ér ett inkrdmsforvarv ur den juridiska stdndpunkten mer fordelaktig dn ett
aktieforvarv. Fordelen &r att vid ett inkramsforvarv behdver koparen inte vara orolig for att
det uppkommer skulder som kdparen tidigare inte vetat om. Vid ett inkramsforvarv behdver
kopeavtalet vara mer omfattande eftersom det maste sikerstéllas att alla tillgdngar omfattas
av avtalet och darmed byter dgare. En till nackdel med ett inkrdmsforvérv ar den potentiella
komplexitet som kan uppstd vid avtal med tredje man. Exempelvis ingéar licenser séllan vid
ett inkramsforvirv utan det krdvs separata avtal med tredje part for att sdkerstilla

licensieringen av speciella tillgdngar.*

2.3.2 Aktieforvarv

Vid ett aktieforvérv forvéarvar koparen malbolagets aktier av séljaren. Till skillnad frén ett
inkramsforvirv tar koparen vid ett aktieforvirv dver foretaget i sin helhet. Agarbytet bidrar
inte till fordndring 1 verksamheten utan tillgangar och skulder kvarstar som vid tidigare
dgare.*’ Vid ett aktieforvirv dvertar kdparen alla rittigheter och skyldigheter som séljaren
forfogade over. Fordelarna med ett aktieforvérv ér att det anses vara enklare att forvéirva
maélbolagets aktier dn att kopa malbolagets tillgangar. Det blir oftast mindre forhandlingar
med en tredje part jAmfort med inkrdmsforvarv. Nackdelarna med ett aktieforvirv ér att
koparen inte har full insyn i vad den forvarvar utan tar 6ver verksamheten i befintligt skick,

till skillnad fran inkramsforvarv som ger kopforetaget mer insyn i vad det forvarvar.*!

2.4 Finansiering av foretagsforvarv

Efter att kdparen och sédljaren kommit 6verens om vilken typ av forvarvsprocess samt vilken
typ av forvirvsalternativ som ska ske dr nasta steg hur forvérvet ska finansieras. De
vanligaste finansieringsmetoderna av foretagsforvérv ar antingen kontant eller med egna
aktier. Innan diskussionen om vilken typ av finansiering som ska anvéndas behover parterna

forst kommit dverens om priset. Valet av finansieringsmetod av forvérvet kan ha en

38 Sevenius, Foretagsforvirv, s 35.

¥ Orrbeck, Foretagsforvirv i praktiken, s 116.

0 CFI Team, Stock Acquisitions, 2022.

4! Shakesheff, How you prepare for a share acquisition: your legal guide, 2023.
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betydande inverkan pa risken for informationsldckage. Riskerna relaterade till det kommer att

analyseras senare i analysen.*

2.4.1 Kontant

Vid kontant finansiering betalar kopforetaget for malbolaget kontant. Kdparen och siljaren
kan sjdlva avtala om nir betalningen ska ske och om hela betalningen ska ske pa en och
samma gang. Fordelen med en kontant betalning ar dess sikerhet och smidighet. En kontant
betalningsmetod ger sdljaren en forutsdgbarhet och tydlighet nar det giller kopeskillingen, till

skillnad fran betalning med egna aktier.*

2.4.2 Egna aktier

Finansiering av ett foretagsforviarv med egna aktier kallas dven apportemission. Enligt
Orrbeck reduceras belastningen av att finansiera forvarvet for kopforetaget om de finansierar
forvarvet med sina egna aktier. Om kopforetaget inte dr borsnoterat leder det till stora besvér
ndr kopforetagets egna aktier behdvs virderas.* Behover kopforetagets aktier vérderas leder
det till en osédkerhet 1 vad foretagsforvarvet ar virt och hur mycket séljaren egentligen far

betalt. Ar kopforetaget borsnoterat ér det enkelt att utgé fran aktiernas marknadspris.*

42 Bessler, Drobetz, och Zimmermann, Capital structure and corporate financing decisions: Theory, Evidence,
and Practice, s 421-422.

4 Sevenius, Foretagsforvirv, s 36.

* Orrbeck, Foretagsforviry i praktiken, s 114.

4 Bessler, Drobetz, och Zimmermann, Capital structure and corporate financing decisions: Theory, Evidence,
and Practice, s 422.
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3. Hur skyddas foretag mot informationslackage?

3.1 Inledning

Alla foretag har kénslig information som de inte vill ska spridas. Det finns olika metoder for
att forhindra att kinslig information sprids och ndr obehoriga parter. Vid ett foretagsforvirv
finns det olika moment som kraver olika mycket skydd for att sékerstdlla foretagets kdnsliga
informationssédkerhet. Framforallt anvander foretagen sekretessavtal men det dr dven vanligt
att ett letter of intent ingas 1 borjan av forvarvsprocessen, for att minimera riskerna for
informationslidckage. Trots att ett foretag har vidtagit alla atgédrder for att ge det basta skyddet
for sitt foretag finns det alltid en risk att informationen sprids. Exempelvis vid ett
sekretessavtal kan den andra parten vilja att bryta mot avtalet och sprida informationen

vidare.

3.2 Letter of intent

Vid borjan av en forhandling ar det vanligt att teckna ett letter of intent eller avsiktsforklaring
som det ocksa kallas. Ett letter of intent &r inte bindande och i de fall foretagen inte kan na en
overenskommelse om ett overlatelseavtal kan séljaren ofta f4 kompensation fran koparen. Det
med anledning av att sdljaren tar den stora risken fOr att ett forvirv inte ska genomforas

eftersom sidljaren har delat med sig av mycket material, lagt ner mycket tid men ocksé mycket

pengar eftersom det 4r en kostsam process.*®

3.2.1 Syfte

Letter of intent anvinds for att visa att bada parter dr seridsa med forhandlingen och det
primira syftet dr att visa att parterna ska ha for avsikt att det ska leda till ett 6verldtelseavtal.
Trots att budet i sig inte dr bindande finns det dock vissa bestimmelser i ett letter of intent
som ofta dr bindande, framforallt i de fall det avtalas om sekretess samt exklusivitet.
Sekretessen innebdr att bada parter ska hemlighélla forhandlingarna, samt den information
som foretagen delger, och exklusiviteten ér en sikerhet for kdparen att siljaren inte ska

forhandla med flera parter under tiden.*’

4 Orrbeck, Foretagsforvérv i praktiken, s 72.
47 Forssman, Foretagsoverlatelse, s 19.
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3.2.2 Bestandsdelar

Ett letter of intent avtal kan se vildigt olika ut men det finns en del viktiga delar som ofta &r
med. Bestdndsdelarna som nedan tas upp har frimst himtats frin Kontraktshandboken.*® Ett
letter of intent brukar inledas som de flesta avtal gors med bakgrund och parter vilket &r
viktigt eftersom avsikten med avtalet framgér 1 den delen, det vill sidga att forhandlingar har
péborjats.* En annan vanlig del dr bestimmelser om en due diligence som mer ingdende
bestammer vad for information som kdparen ska fa tillgéng till. Det blir dérfor redan 1
inledande skede av processen viktigt med ett sekretessavtal inte bara angdende att

forhandlingar pégar utan for den information koparen fér tillgéng till.*

Det dr ocksa vanligt att det redan 1 ett letter of intent bestdms preliminéra villkor for
overlatelsen trots att avtalet inte dr bindande. Det blir viktigt att redan 1 ett letter of intent
forsoka komma dverens om flertalet bestimmelser for att forhandlingarna senare ska ga
smidigare.”' Nista del som ar vésentlig och som &r anledningen till att ett letter of intent ingés
ar forhandlingsskyldighet. Parterna ska ha for avsikt att det ska leda till ett Gverlatelseavtal
vilket ofta brukar behandlas genom en break up fee som innebér att siljaren far ersittning

ifall ett avtal inte sluts.>

Det ska 1 avtalet finnas en giltighetstid for hur ldnge avtalet ska vara géllande samt att det

ocksa slutar gélla vid en eventuell dverenskommelse om ett dverlatelseavtal. ™

Nagot som ar
primirt for koparen &r att det ska finnas en klausul om att sdljaren inte far férhandla med
annan part, alltsd den exklusivitet som ndmndes tidigare. Exklusiviteten anvénds for att
sdljaren inte ska kunna trissa upp priset genom att forhandla med fler parter samtidigt.>* En
viktig del dr ocksa en klausul om vad som hénder om férhandlingarna inte leder nagonstans

och att det letter of intent i s&dana fall inte ir bindande.>

8 Westin, G och Lagercrantz, J, Letter of intent, svensk version med kommentarer, Kontraktshandboken,.

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

3 A a punkt 2.

31 A a punkt 3.

52 A a punkt 4.

53 A a punkt 5.

% A a punkt 6.

55 A a punkt 7.
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3.3 Sekretessavtal

Ett av de viktigaste momenten for att skydda kénslig information vid foretagsforvérv ar ett
sekretessavtal. Ett sekretessavtal kan skrivas vid olika tidpunkter beroende pa olika
omsténdigheter i forvérvet. Det finns dven olika typer av sekretessavtal vid foretagsforvérv;
omsesidigt sekretessavtal och icke 6msesidigt sekretessavtal. Ett icke 6msesidigt avtal kan
dven bendmnas som ett enkelriktat sekretessavtal och anvénds nir det bara ér ett foretag som
delger kénslig information, exempelvis vid kontantkdp och kdpprocesser. Vid ett dmsesidigt
sekretessavtal delger bada parter kinslig information till varandra. I forsta hand vill sidljaren
anvénda sig av ett icke Omsesidigt sekretessavtal i1 de fall kpforetaget inte kommer delge
kdnslig information. En annan anledning till att séljaren i1 forsta hand vill ha ett icke
Omsesidigt sekretessavtal dr for att ett ensidigt avtal dr utformat for att skydda den mer utsatta

parten.*®

Fortsatt kommer kinslig information dven bendmnas som konfidentiell information.
Den information som ska skyddas enligt avtalet definieras och bendmns som konfidentiell

information 1 sekretessavtalet.

Sekretessavtal skrivs oftast innan en due diligence men kan ocksé skrivas 1 andra rundan i en
auktionsprocess. Sekretessavtal kan dven upprittas nir foretagen tar kontakt med varandra for
att paborja diskussioner om ett potentiellt foretagsforvarv. Det kan ocksé forekomma att det

skrivs flera sekretessavtal under en forvirvsprocess.”’

3.3.1 Syfte

Syftet med ett sekretessavtal ar att ingen utomstadende ska ha kinnedom att det pagar
forhandlingar angdende ett mojligt foretagsforviry.” Syftet dr dven att skriftligt ha en
overenskommelse om hur den kénsliga informationen ska hanteras av motparten samt i vilka
situationer motparter far anvinda informationen.” Det leder till att parterna kan diskutera
konfidentiell information utan osdkerhet att den informationen kommer att nd obehdriga

personer.%

% Harroch, Lipkin och Smith, A Guide To Non-Disclosure Agreements For Mergers And Acquisitions, 2017.
" Forssman, Foretagsoverlatelser, s 27.

%8 Orrbeck, Foretagsforvirv i praktiken, s 70.

% Tonell, Sekretessavtal, s 21.

8 Sevenius, Foretagsforvirv, s 290.
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3.3.2 Bestandsdelar

Eftersom alla sekretessavtal inte dr likadana ut kan bestdndsdelarna variera mellan avtal. Det
finns dock bestdndsdelar som oftast finns med. Bestdndsdelarna nedan utgér fraimst frdn

modellavtalet fran Kontraktshandboken.®!

Ett sekretessavtal borjar oftast med att definiera parterna i avtalet och grundlidggande
bakgrundsinformation.®* En viktig bestdndsdel som ofta dr med i ett sekretessavtal ar en
definition av vad som klassas som konfidentiell information. Det ér viktigt att noggrant
definiera vad som beddms som konfidentiell information och att det inte finns ndgra
grizoner.” I vissa sekretessavtal kan det finnas en bestandsdel om due diligence. Vid de fall
due diligence dr en del av forvirvet och konfidentiell information delas under besiktningen

kan due diligence vara en egen bestindsdel under sekretessavtalet.®*

Under sekretessataganden presenteras vad kdparen atar sig att gdra samt att inte géra med den
konfidentiella informationen. Kparen kommer sedan vara bunden av atagandena och darfor
bor dtagandena inkludera berdrda personer och all konfidentiell information. I de fall det ar
ett dmsesidigt sekretessavtal kommer béda parterna ha ataganden istéllet for bara koparen.® I
samband med sekretessdtaganden kan det dven finnas vissa undantag som presenteras efter att
sekretessitaganden har gjorts och didrmed inte inkluderas i sekretessavtalet.® I vissa
sekretessavtal kan det finnas klausuler om kontaktférbud for koparen. Kontaktforbudet

omfattar specifika personer som dr definierade i avtalet.®’

En viktig bestandsdel i ett sekretessavtal dr dven avtalstiden. Sekretessavtalets upphdrande
bor vara definierat for att undvika en grazon.®® Det kan exempelvis vara till ett specifikt

datum eller begrénsat till antal ar. Ndgot som bor uppméarksammas dr att domstolen kan 1

81 Westin, G och Lagercrantz, J, Sekretessavtal (foretagsoverlatelse), svensk version med kommentarer,
Kontraktshandboken.

2 A apunkt 1 & 2.

A a punkt 3.

% Forssman, Foretagsoverlatelser, s 240.

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

6 A a punkt 5.

7 A a punkt 7.

8 A a punkt 8.
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vissa specifika fall jaimka bindningstiden om den ir oskiligt 1dng enligt 36 § AvtL.® Orrbeck

anser att 24 manader &r en lamplig utgadngspunkt nér det géller bindningstid.”

En bestandsdel som kan vara med 1 avtalet ar vite vid det fallet att kdparen skulle bryta mot
sekretessavtalet. Malet med att inkludera en vitesklausul i avtalet dr att koparen inte bryter
mot bestdmmelserna, for att undvika att behova betala vitet.”' Likt forra stycket om avtalstid
kan dven vitesklausulen jamkas i vissa fall om vitet dr oskéligt hogt enligt 36 § AvtL. Vitet
bor heller inte vara for lagt eftersom kdparen inte kommer att se vitet som ett hinder. Det bor
aven finnas olika typer av viten for virre overtradelser av sekretessavtalet och mindre
overtradelser.”” Det bor dven finnas en bestdndsdel som beskriver var en tvist ska tas upp.”

Ett sekretessavtal bor ocksa avslutas med underteckningar och antalet exemplar av avtalet.”

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

" Orrbeck, Foretagsforviiry i praktiken, s 71.

"I 'Westin, G och Lagercrantz, J, Sekretessavtal (foretagsdverlatelse), svensk version med kommentarer,
Kontraktshandboken, punkt 9.

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

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

™ A apunkt 11.
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4. Due Diligence

4.1 Inledning

En foretagsbesiktning eller som det nedan kommer bendmnas due diligence ér en viktig del i
ett foretagsforvirv for att sdkerstélla vad kopforetaget egentligen koper. I en due diligence
sammanstélls viktig information som kdparen sedan far tillgdng till som sedan behover
analyseras for att fa fram det verkliga virdet pa foretaget. En due diligence &r ofta bade en
tidskrdavande och kostsam process eftersom det ofta &r mycket dokument som behover ldsas
och granskas, vilket sdledes leder till att det krdvs mycket personal for att genomfora
processen. Trots att processen &r kostsam dr det visentligt for kopforetaget att genomfora en
besiktning av mélbolaget, det dr vad som ligger till grund for forhandlingen och det ar de
avvikelser kopforetaget funnit 1 besiktningen som kan korrigera priset. En due diligence sker
innan det bindande Gverlatelseavtalet men efter den avsiktsforklaring som lamnats, det vill
séiga efter att letter of intent avtalet har undertecknats.” En sedvanlig due diligence &r ofta
uppdelad i tre delar: en kommersiell, en finansiell och en legal foretagsbesiktning. De olika
besiktningstyperna tar sikte pd olika omraden inom foretaget men som ofta kan komma att

overlappa med varandra eftersom ett helhetsperspektiv i en due diligence &r av stor vikt.

4.2 Foretagsbesiktning

4.2.1 Anviandningsomrade

Due diligence anvénds for att undersoka mélbolaget med hjdlp av sdvél intern som extern
information under kontrollerade férhdllanden. Genom en due diligence far kopforetaget en
insyn 1 hur malbolaget bedriver sin verksamhet och en fordjupad kunskap om riskerna som
kan uppkomma efter forvérvet och begréinsa riskerna. Det handlar séledes om att undersoka
om malbolaget lever upp till forvintningarna kdparen har och dérigenom fa ett béttre

beslutsunderlag.”

Under en due diligence kan kdpforetaget dven fa tillgang till de avtal som malbolaget ingétt

med andra parter. Kopforetaget kan dven ta del av mal och planer som mélbolaget satt for

> Sevenius, Foretagsforvirv, s 247.
"6 Nielsen, Due diligence - Foretagsbesiktning.
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framtiden. Den information som finns att ta del av under en foretagsbesiktning varierar
beroende pd vem koparen dr och hur manga kdpare som ér intresserade. Informationen finns

tillganglig via datarum som kommer att beroras mer ingéende i avsnitt 4.3.7

En stor anledning till att en due diligence genomfors ar att de bada parter ska komma 6verens
om hur de risker som finns ska fordelas och om séljaren saledes behdver ldimna garantier i
overlatelseavtalet. Limnas inga garantier och det sedan uppstér brister efter att avtalet

undertecknats kommer kdparen vara ansvarig for felen.’

4.2.2 Besiktningsprocessen

Det finns inga regler eller lagar om hur en due diligence ska genomforas och det finns heller
inte ndgot krav pa att den faktiskt maste genomforas. Det medfor att processen dr flexibel och
gar latt att anpassa fran fall till fall. Arbetet med besiktningen delas vanligtvis upp 1 fem
viktiga steg som genomfors i ordning. Stegen bestar av forberedande arbete, begéran av

information, analys, rapportering och genomforande.”

Det forberedande arbetet &r forsta steget i processen och det priméra syftet for kopforetaget
blir att bestimma orsaken och syftet med forvérvet for att det ska kunna sammankopplas med
maélbolaget. Det &r ocksa av stor vikt att se dver potentiella risker med forvérvet for att se
over om det faktiskt framjar den egna verksamheten, foretagsforvirv ska aldrig anses vara ett
mal utan snarare ett steg for att na ett mal. Forvirvet presenteras ocksa for
besiktningskonsulterna for att de ska kunna bestimma besiktningens omfattning och
inriktning men ocksa for att konsulterna ofta ir mer kunniga om forvérv édn koparen och kan

sdledes vara till stor hjélp.*

Nasta steg blir for konsulterna, tillsammans med mélbolaget, att paborja insamlingen av
information genom att begéira ut den information som anses nddvindig till nédsta steg i
processen. Processen borjar med att konsulterna gor en informationslista, som &r en lista med
den information som konsulterna vill ha tillgédng till, som sedan malbolaget sammanstéller 1

ett datarum som kopforetaget och dess konsulter fér tillgédng till. Under insamlingen av

" Sevenius, Foretagsforvirv, s 249.

8 A a's249-250.

™ Sevenius, Due Diligence, s 124-125.
8 Aas126.
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informationen &r det vanligt med mycket méten och samtal mellan konsulterna och

maélbolaget, i de fall konsulterna vill ha tillgéng till ytterligare information.®'

Nar informationsinsamlingen &r klar blir nista steg att analysera informationen.
Granskningen sker av olika parter som granskar sitt omrade och det kdpforetaget framst
lagger fokus pé dr dokumentgranskning. Det dr ett stort fokus pd den legala besiktningen och
analysen av de avtal som finns men ocksa analysera den finansiella delen som fokuserar

framst pa foretagets redovisning.*

Efter att konsulterna har analyserat informationen ska de ldmna en rapport om vad de funnit
till kopforetaget. Rapporten bestar av de viktigaste observationerna som konsulterna
identifierat samt hur observationerna kan komma att paverka forvarvet. Eventuella atgéarder
kan vara i form av transaktionshinder, vilket innebér risker som &r for visentliga att de
medfor att transaktionen maste avbrytas, eller om en risk inte dr lika vésentlig kan priset
istdllet justeras. Konsulterna presenterar ocksa deras for- och nackdelar med att genomfora

forvirvet och vad det kan finnas for osikerheter med forvirvet.®

Sista steget 1 besiktningen blir for kopforetaget att genomfora den rapport som konsulterna
utfort och ta ett beslut huruvida forvérvet ska goras eller inte. Kopforetaget fir ta hinsyn till
de upptéckter rapporten visar och komma fram till ett pris som &r rimligt. Har konsulterna
funnit eventuella transaktionshinder behover foretaget se 6ver hur gidrna de faktiskt vill

forvirva mélbolaget alternativt se dver olika garantier.™

4.2.3 De olika besikningstyperna

Som tidigare ndmndes delas en due diligence upp i olika delar med fokus pa olika omraden.
De vanligaste besiktningstyperna dr kommersiell besiktning, finansiell besiktning samt en
legal besiktning men det kan ocksa forekomma en skatteméssig besiktning. Det &r oftast
koparen som genomfor besiktningarna och star saledes for kostnaden men en mdjlighet &r att

siljaren dr den som utfor besiktningen, en vendor due diligence.*

81 Sevenius, Due Diligence, s 138-139.
2 A as 150-154.

B Aasl64.

“Aasl7l.

8 Sevenius, Due Diligence, s 73.
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4.2.3.1 Finansiell foretagsbesiktning

En finansiell besiktning gar frdmst ut pé att granska den finansiella aspekten av foretaget
vilket gors genom att frémst analysera resultat- och balansrdkningen. Det finns ocksa andra
viktiga aspekter att ta hansyn till som redovisningen i foretaget, dess kassaflode men ocksa
eventuella prognoser for att se vad kopforetaget kan forvinta sig for framtida resultat.’ En
finansiell besiktning genomfors generellt av redovisningsbyraer. Den frdmsta anledningen
med att genomfora en finansiell besiktning &r att malbolaget kan éndra siffrorna for att
foretaget ska framsta ha ett bittre resultat an det egentligen har. Vilket gors ofta genom att

fora in intékter for tidigt eller kostnader for sent.®’

4.2.3.2 Kommersiell foretagsbesiktning

Den kommersiella besiktningen fokuserar till stor del pa hur foretaget ska kunna utvecklas
och vixa. Nédgra av de omraden som ndrmare inspekteras ar foretagets konkurrenter,
marknaden, kunder och produkter. Mycket fokus liggs sdledes pd omvérlden och information
utanfor foretaget vilket &r skillnaden frn Gvriga besiktningsformer. Den kommersiella delen
av foretagsbesiktningen anses ofta vara den ndodvéndigaste och centrala delen 1 hur ett foretag
ska vérderas. Dessvérre dr det ocksa den svaraste att genomfora pa grund utav att
kopforetaget tvingas forutse mélbolaget potential 1 framtiden, vilket sjélvklart &r svért
framforallt for en utomstaende part. Det finns inte heller tillgang till samma méngd konkret
information jamfort med en finansiell besiktning eller en legal besiktning utan
informationsinsamling sker genom mycket intervjuer av utomstaende personer. Det blir av
stor vikt att hitta utomstaende personer som anses trovérdiga eftersom det interna material

som finns tillgingligt ofta kan vara vinklat och behover darfor granskas kritiskt.*

4.2.3.3 Legal foretagsbesiktning

Den legala besiktningen handlar om att se dver den rittsliga delen av foretaget och granska
den informationen. Det gérs genom att undersdka de avtal som foretaget har ingatt men ocksé
de réttigheter som finns och tillstand foretaget har. En legal besiktning &r inte av samma vikt
for mindre foretag och gors ofta inte alls till samma omfattning eftersom de avtal foretaget
har ingétt ofta inte dr lika vasentliga eller tillrackligt lonsamma for att bedriva en kostsam

process i domstol. Det &r darfor vanligare vid forvirv av storre foretag.*

8 Sevenius, Foretagsforvirv, s 252-253.

87 Nielsen, Due diligence - Foretagsbesiktning.
8 Sevenius, Due Diligence, s 73-76.

¥ Nielsen, Due diligence - Foretagsbesiktning.
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4.2.3.4 Skattemdssig foretagsbesiktning

Som tidigare ndimndes gors oftast en sedvanlig due diligence och den ar uppdelad i tre delar.
Dock kan en utokad foretagsbesiktning forekomma och det gors ofta en skatteméssig
foretagsbesiktning, vilket utfors 1 anknytning till den finansiella besiktningen. Den genomfors
ofta med hjélp av utomstéende skattespecialister. En skatteméssig foretagsbesiktning bestar
av att overblicka det skatteméssiga l4get 1 foretaget bade tillbaka i tiden men ocksa vilka

skattemissiga situationer som kan komma att uppkomma i framtiden.”

4.2.3.5 Vendor Due Diligence

Ett annat sitt att genomfora en due diligence dr genom en omvénd foretagsbesiktning. Ofta
genomfors besiktningen av kdparen men vid en vendor due diligence dr det istéllet séljaren
som genomfor den, vilket har blivit allt vanligare framf6rallt vid en auktionsprocess. Séljaren
sammanstéller den viktiga informationen och kdparen fir sedan tillgang till
besiktningsrapporten. Det positiva med att sidljaren stir for besiktningen ar framforallt att
besiktningsprocessen snabbas pa och inte minst vid auktionsprocessen eftersom kopforetagen
annars far turas om att fa tillgang till informationen och processen tar séledes lang tid. En
annan positiv del for koparen &r att det ofta kan vara en kostsam process vilket foretaget nu
undviker. Ofta behover dock koparen gora en egen besiktning av den rapport som mottagits
och det blir séledes ett dubbelarbete vilket istdllet leder till en storre totalkostnad. Den
sjdlvklara nackdelen &r ocksa att det finns en risk for att informationen &r vinklad och att

rapporten &r forfinad for att vara mer lockande for koparen.”!

4.2.4 Felaktig anvindning av Due Diligence

Det finns en risk att ett foretag vill genomfora en due diligence 1 malbolaget och utger sig for
att vara intresserade att forvérva foretaget men det egentligen har ett annat syfte. Det finns tva

sitt det kan ske pa: informationsfiske samt illojala avtalsslut.”

En risk dr informationsfiske vilket innebér att koparen utger sig for att vara intresserad av att
forvarva malbolaget men egentligen endast intresserade av att fa tillgang till information.

Vanligtvis dr det ett problem angiende konkurrerande foretag och som ofta sker i

% Sevenius, Foretagsforvirv, s 253.
T A as252-253.
%2 Sevenius, Due Diligence, s 63.
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auktionsprocesser eftersom flertalet kdpare far tillgéng till informationen. Informationen
foretaget kan {2 tillgdng till 4r ofta kénslig och foretaget kan diarfér komma att f4 en fordel av

att genomfora en due diligence trots att det ofta ir en vildigt kostsam process.”

Illojala avtalsslut innebdr att koparen inte rapporterar de iakttagelser den hittat vid
besiktningen for att processen ska skyndas pa for att sedan efter forvarvet dr genomfort
aberopa bristerna genom siljarens utstdllda garantier. Det dr sdvil illojalt men kan ocksa vara
brott mot 30 § avtalslagen om svikligt forledande. En due diligences syfte ar att
iakttagelserna kopforetaget upptiacker i en due diligence ska ligga till grund for den
forhandling foretagen har och priset justeras utefter de brister som finns och felen ska inte

dberopas i efterhand.’

4.2.5 Due Diligence pd aktiemarknaden - Takeover

En takeover dr ett offentligt uppkopserbjudande géllande samtliga aktier i ett borsnoterat
foretag. Nar en sddan situation uppstar far foretagets styrelse uppgiften att forhandla med
kopforetaget trots att foretaget 1 sig inte berdrs eftersom det dr en affar mellan kdparen och
aktiedgarna. Anledningen ar att kdparen inte kan forhandla med aktiedgarna eftersom det ofta
finns vildigt manga aktieéigare och det blir betydligt enklare for styrelsen att ta rollen och se

till aktiefigarnas bista intresse.”

Huvudregeln pa aktiemarknaden &r att all information ska vara offentlig for att ingen ska
kunna inneha mer information &n ndgon annan. Det 4r det som stér i strid mot reglerna om en
due diligence pé aktiemarknaden eftersom om ett foretag visar intresse att forvirva ett foretag
som &r noterat ska det forst hemlighallas tills en due diligence ar gjord. Rykten om eventuella
foretagsforvarv ar nagot som péaverkar aktiemarknaden mycket och darfor maste foretaget

vinta med att delge intresset for allménheten tills att en due diligence dr genomford.”®

For att en potentiell kopare ska fa utfora en due diligence krévs ofta att ett preliminért bud
som styrelsen dr néjda med redan &dr lagt samt att det ar klart att kapital finns, forst efter det

far koparen tillatelse att genomfora en due diligence. For det mesta tar det ldng tid frén att

% Sevenius, Due Diligence, s 64.

% Aas65.

% Stattin, SVIT 2008 s 733-762.

% Sevenius, Foretagsforvirv, s 424.
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processen initieras till att det offentliggdrs vilket gor det till en stor risk att information
lacker. Det krivs dérfor stor forsiktighet fran bada parter for att se till att informationen inte

ndr obehoriga parter som kan anvinda informationen innan den blivit offentlig.”’

4.3 Datarum

4.3.1 Inledning

Vid ett foretagsforvérv far kopforetaget tillgdng till mycket information om malbolaget,
framst under foretagsbesiktningen. Det blir darfor viktigt for malbolaget att sikerstilla att
informationen endast nér ut till behoriga parter eftersom foretaget delger mycket kénslig

information som kan komma att skada malbolaget om det hamnar i fel hinder.”

Sammanstallningen av den skriftliga informationen sker i ett datarum vanligtvis bestdende av
viktig information om foretaget, branschen samt annan nddvéndig information angaende
forvirvet, det finns dock inte nigon faststilld standard 6ver exakt vad som ska finnas med.”
Sammanstdllningen av informationen gors av malbolaget och hur mycket information som
gors tillgdngligt dr olika fran foretag till foretag samt beroende pa foretagets taktik och det
finns inte heller ndgon faststélld standard. En taktik for malbolaget ér att ge tillgang till
mycket information som bestér av stora delar informationen som inte &r relevant for att
dérigenom begrava kopforetaget 1 information.. Foretagen far ofta tillgéng till datarummen
under en begréinsad tid vilket gor att mycket information siledes kan leda till stress for

kopforetaget och dirmed missa viktig information.'®

Datarum kan vara utformade pa olika sétt och det har tidigare alltid varit fysiska datarum som
foretagen anvént sig av vilket innebdr att kopforetag fatt tillgang till ett fysiskt rum med
dokument. Den 6kade digitaliseringen har gjort att det blir mer och mer vanligt med digitala

datarum, kopforetaget far ges istillet tillgang till information genom en skyddad webbplats.'”!

o7 Stattin, SvJT 2008 s 733-762.

% Forssman, Foretagsoverlatelse, s 32.
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Tillgangen till datarummen 4r beroende av vilken typ av transaktionsprocess det dr fragan
om. Sarskilt vanligt &r det vid auktionsprocesser att anvénda sig av datarum eftersom det ar
flertalet kopforetag som &r intresserade att forvarva mélbolaget och alla foretag vill ha
tillgang till information. Det dr ocksd vid auktionsprocessen det dr som storst risk for
informationsldckage pa grund av att det &r flertalet aktorer som far tillgang till informationen
och desto fler som har tillgang till informationen desto storre blir risken att den ockséd nér

obehoriga parter.'%?

4.3.2 Fysiskt datarum

Ett fysiskt datarum &r ett rum ofta lokaliserat hos mélbolaget som kopforetaget fér tillgang till
bestdende av information i fysisk format som parmar och dokument. Ett sddant rum fér
kopforetaget endast tillgang till under vissa tider pa dygnet samt under en begransad tid, ofta

endast 3-5 dagar men som varierar och ir upp till malbolaget sjélva att avgora.'®

Fordelen med ett fysiskt datarum ar att risken for informationslédckage &r mindre én ett
digitalt datarum eftersom det vid fysiska datarum ar enklare att begriansa att informationen
sprids genom kopiering. Ofta far personerna som ska granska dokumenten endast ta med sig
ett visst material in i rummet samt aldrig ta med négot av dokumenten ut ur rummet. Fysiska
datarum har alltid varit det sdkrare alternativet samt att det under 14ng tid varit det mest
kosteffektiva alternativet. Digitaliseringen har lett till att det nu finns mer prisvérda alternativ
vad giller de digitala datarum som tidigare haft en kostnad som varit alldeles for hog. Risken
for informationsldckage dr dock fortfarande betydligt mindre vid anvdndningen av de fysiska
datarummen eftersom det gar att ha en helt annan kontroll 6ver vad som kommer in i rummet

och vad som lamnar.'**

For att de fysiska datarummen ska fungera som ovan beskrivs kridvs datarumsvakter. Vakterna
ar av stor vikt nér det finns mycket kénslig information i datarummen, vilket det ofta gor.
Vakterna dr de som sdkerstéller att endast rétt personer far atkomst samt att inget lamnar
rummen eller ndgot olovligt tas med in som kan anvéndas for att kopiera dokument eller

liknande. Det ér en stor anledning till varfor kostnaden av de fysiska datarummen blir

192 Sevenius, Due Diligence, s 141.
19 Sevenius, Foretagsforvirv, s 141.
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betydligt storre fran sdljarens perspektiv eftersom foretagen maste ha en vakt vid de fysiska

rummen for att sikerstilla sikerheten.'®

4.3.3 Digitalt datarum

Digitala datarum har blivit allt vanligare som fungerar genom att informationen sammanstills
pa en skyddad webbplats som kdparen far tillgang till. Aven i de digitala datarummen &r
sdkerheten viktig och det finns regler for vad som far besdkas men framforallt vad som far
laddas ner och skrivs ut. For att begrinsa framforallt nedladdning, men ocksa for att
sikerstélla att obehoriga parter inte kommer &t datarummen, krdvs avancerade webbplatser.
En stor anledning till att de digitala datarummen blivit allt vanligare har med digitaliseringen
att gora eftersom de avancerade webbplatserna tidigare varit véldigt kostsamma. Nu finns det
miangder med leverantérer som konkurrerar vilket gor att priserna blir 1dgre men ocksé

eftersom teknologin har gjort det betydligt enklare att skapa sikra webbplatser.'

De digitala datarummen medfor mangder med fordelar och en av fordelarna ér att
kopforetaget nu kan fa tillgédng till materialet varifran det dn befinner sig vilket underlattar for
kopforetaget men dven minskar kostnader for det. Det underléttar framst nir forvarven sker
pa internationell niva eftersom datarummen kan vara tillgéingliga alla tider pa dygnet och nas
fran Overallt i véirlden. Att kopforetaget nu kan ha tillgédng till materialet nér som helst leder
ocksa till att processen snabbas pa eftersom foretagen nas av information betydligt enklare.
Det giller framforallt vid auktionsprocessen eftersom flertalet aktorer nu samtidigt kan fa
tillgdng till informationen och granska den. Ytterligare fordel &r att det blir betydligt enklare

for siljaren att komplettera med mer information som koparen begér att fa tillgéng till.'"’

Det finns tva stora nackdelar med anviandningen av digitala datarum framfor de fysiska
datarummen. En av nackdelarna ar att det dr en tidskrdvande process att behdva scanna in de
dokument som sedan innan inte r digitala. De digitala datarummen utvecklar sig i takt med
digitaliseringen och mycket dokument lagras idag redan digitalt. Enligt bokforingslagen
(1999:1078) ska material som inkommit i pappersformat arkiveras i samma format och kan

saledes inte arkiveras online. Ocksa andra dokumentationer som avtal och protokoll sparas

195 Forssman, Foretagsoverlatelser, s 33.
1% Sevenius, Foretagsforvirv, s 143.
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vanligtvis i pappersformat.'® En annan nackdel 4r den sikerhetsrisk som de digitala

datarummen medfor som kommer diskuteras mer i analysen.

4.3.4 Intervjuer

Forsta intervjun gjordes med tva personer fran samma firma som &r en del av big four, de
fyra storsta redovisningsbyrderna, men som ville forbli anonyma. I intervjun framgick att de
néstan uteslutet anvander digitala datarum men att det kan forekomma anvéndning av fysiska
datarum med vissa kénsligare kunder eller vissa kénsligare fragor, som GDPR allts&
dataskyddsforordningen som innebar hur behandling av personuppgifter far ske. De
framhiver att sdkerheten i de digitala datarummen har utvecklats och att de har en avancerad
kryptering samt att de arbetar mycket med att hilla nere antalet anvindare som har tillgéng
till datarummet for att hindra att obehdriga fér tillgang till informationen. Laddas nagot ner
frdn dokumenten i de digitala datarummen ldmnas en vattenstimpel och det framgéar séledes
vem som laddat ner vad och vilken tid. De podngterar dock att det finns en del brister med de
digitala datarummen med sékerheten vilket frimst 4r anvdndandet av andras anviandarnamn

och 18senord som kan bli problematiskt.'”

Den andra intervjun som genomfordes var med en person som arbetar pa ett annat av big
four-foretagen. De fortydligade att det &r ndstan helt uteslutande digitala datarum som
anvands inom M&A. Hon ser, precis som vid tidigare intervju, vissa risker vid digitala
datarum och frimst angdende inloggningsuppgifter och att de anvénds av personer som inte
ska ha tillgdng till dem. De ar darfér noga med att inte dela med sig av sddana uppgifter och
att inte autospara 16senord och anvéndarnamn online. De skyddar sig mot
informationslidckage genom att endast ladda ner sddant material som &r av intresse for deras

granskning och att endast dela informationen med deras team.''*

198 Sevenius, Foretagsforvirv, s 143.
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5. Analys

5.1 Inledning

Vid foretagsforvarv maste kinslig information delges fran kdparen. Problem uppstar nar
informationen sprids vidare till obehoriga parter. Syftet med uppsatsen &r att belysa den risk
som finns for informationslédckage vid foretagsforvérv. Det kommer nedan att diskuteras var
riskerna faktiskt finns samt exempel pa risker. Dessutom kommer dven doktrin jamforas med

intervjusvaren for en battre helhetsbild av problemet.

5.2 Foretagsforvarv

Foretagsforvirv dr ett omfattande begrepp och att diskutera infromationldckage vid
foretagsforvarv blir for generellt. Genom att dela upp transaktionsfasen till kop-, auktions-
och budprocesser kan riskerna enklare analyseras. Riskerna kan @ven variera vid varje
forvarvsprocess samt att konsekvenserna av informationsldckage kan variera. Det finns dven
skillnader vid val av betalningsmetod av forvérvet som kan paverka risken for

informationsliackage.

5.2.1 Kdpprocessen

Kopprocessen jamfort med de dvriga forvarvsprocesserna bor anses som den process med
minst risk for informationsliackage. I kopprocessen dr det som tidigare nimnts kparen som
driver processen vilket medfor att det inte finns ndgon anledning for koparen att sprida
information till obehoriga. I kopprocessen bestimmer kdparen dven vilken information som
ska inga 1 forvérvet vilket medfor att det sillan gynnar sdljaren att sprida den informationen
vidare. Ett exempel pé ett informationsldckage i kopprocessen skulle kunna vara fran
sédljarens sida. En sdljare skulle efter paborjad forhandling med kopforetaget sprida
information om att malbolaget kan vara pédvig till forsdljning. Information om att det pagar
en forhandling skyddas oftast av sekretessavtalet. En motiverande faktor for séljaren att
overtrada sekretessavtalet kan vara att sprida informationen att malbolaget &r till forséljning
till storre foretag som ar villiga att betala mer. Genom att overtrada sekretessavtalet dr

sdljaren skyldig att betala vite till kopforetaget. Om forvirvet resulterar i storre kopeskilling
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dn vad den ursprungliga koparen hade betalat kan séljaren anse att det gynnar foretaget att
lacka information. Det kan dven resultera i att det inte blir ett forvirv med det andra foretaget.
Det lamnar sdljaren utan kopeskilling och med en skyldighet att betala vitet till den

ursprungliga kdparen.'"!

5.2.2 Auktionsprocessen

Informationslidckage vid forsta rundan kan fa stora konsekvenser dven fast informationen ar
knapp. En teaser ér alltid anonym och om foretagets namn sprids kan det f& konsekvenser
som exempelvis orolighet bland personal som tidigare varit ovetande om forvérvet och

konkurrenter kan anvinda informationen till sin fordel.''?

Om ett lackage sker i forsta rundan
kan konkurrenskraften forsdmras och dirmed forlorar hela syftet med processen. Orolighet
hos mélbolagets personal kan resultera i uppsidgningar vilket kan leda till att malbolaget

forlorar vardefull kompetens.

I andra rundan &r det mycket information som kdparna tar del av vilket dkar risken for att
nagon overtrider sekretessavtalet.''> Om det sker ett informationslickage i andra rundan kan
det leda till forlust av fortroende mellan sdljaren och de potentiella koparna. Forlust av
fortroende leda till svrigheter i forhandlingen framdver och ddrmed kan det bli svart att na
en framgangsrik affarsoverenskommelse. Fortroende ér en viktig del for ett lyckat
foretagsforvarv och saknas det fortroende mellan parterna kan bade resultera i ldgre

kopeskilling eller att hela forvérvet avbryts.

Trots att sekretessavtal uppréttats kommer det i slutindan vara foretag som tagit del av
mycket kénslig information om mélbolaget som sedan inte kopt det. Ett konkurrerande
foretag kan fa tillgang till mélbolagets kundlista och sedan utnyttja det till foretagets fordel.
Att ménga parter tar del av kénslig information medfor alltid en storre risk &n vid en enstaka
part som tar del av informationen. Dérfor dr det naturligt att en auktionsprocess bidrar till en
storre risk for informationslickage 4n de andra alternativen. En av de storre riskerna med
auktionsprocessen dr foretaget som dr med hela végen till forhandlingen men sedan inte
koper malbolaget. Det kan finnas ménga motiverande faktorer for foretaget att vilja att sprida

information om maélbolaget vidare till obehoriga, alternativt att sjdlva anvénda informationen

"' Se avsnitt 2.2.1.
12 Se avsnitt 2.2.2.
113 Se avsnitt 2.2.2.
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till andra 4ndamal 4n vad som kommit 6verens om. Ett 6vertrddande av sekretessavtalet kan

ske om fOretaget tror att det gynnas mer dn vad foretaget kommer att behdva betala i vite.

De generella konsekvenserna for lackage vid en auktionsprocess dr att konkurrensen
forsdmras vilket gor att processen forlorar sin mening. Malbolaget kan forlora vérdefull
personal om det uppstér oroligheter vid forsdljningen av foretaget. Informationsldckage kan
dven paverka fortroendet mellan siljaren och de potentiella koparna vilket kan leda till
svarigheter 1 forhandlingen och 1 vérsta fall att forvérvet inte fullfoljs. Vi anser darfor att
auktionsprocessen medfor storre risker for informationldckage &n de andra

forvarvsprocesserna.

5.2.3 Budprocessen

Budprocessen ér jamfort med de andra forvarvsprocesserna mer offentlig och darmed ar
mycket information om mélbolaget redan offentlig. Budprocessen paverkar redan
malbolagets aktiepris kraftigt men i det fall information lacks kan det leda till stora
konsekvenser. Det kan bade leda till hog prisvolatilitet samt osdkerhet pa borsen. I vissa fall
kan informationsldckage anses som insiderbrott vilket har egna regler om hur det ska
hanteras. Eftersom budprocessen ér véldigt reglerad finns det f3 tillfdllen kopforetaget kan
inhdmta information som inte dr offentligt. Det sker framfor allt vid due diligence av
malbolaget som darmed utgor den storsta risken for ett informationsliackage vid
budprocessen.'* Ett informationslickage kan dven paverka fortroendet mellan séljaren och
koparen vilket kan leda till att parterna inte langre vill samarbeta och forhandlingarna
avbryts. Fortroende mellan parterna dr viktigt vid forvéarvet eftersom det sker offentligt och

darfor paverkar investerarnas fortroende, ddrmed ocksé aktiekursen.

5.2.4 Intervjuer

Enligt den forsta intervjun som utforts anser de intervjuade att budprocessen i praktiken ar
den forvarvsprocess av forvarvsprocesserna som utgor storst risk for informationsliackage.
Vad som har framkommit av doktrin borde auktionsprocessen teoretiskt vara den
forvarvsprocess med hogst risk for informationsldckage. Det betyder att teorin skiljer sig fran
praktiken. I bade budprocessen och auktionsprocessen dr det manga parter inblandade vilket

leder till en 6kad risk for informationslackage. Skillnaden mellan de bada

14 Se avsnitt 2.2.3.
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forvéarvsprocesserna dr bland annat regleringen och offentliggdrandet. En risk enligt doktrin
skiljer sig frin en risk som praktiker observerar i arbetslivet. Antalet parter i ett forvirv kan
ha direkt korrelation till hur stor risken dr for informationsldckage. Det finns alltid undantag
eftersom varje forvarv dr unikt. I alla forvarvsprocesser kan ndgon vilja att overtrada

sekretessavtalet och sprida information vidare till obehoriga.'

5.2.5 Forvarvsalternativ

Det kan anses som att risken for informationsldckage &r lagre vid ett inkramsforvarv jaimfort
med ett aktieforvérv. Vid ett inkrdmsforvérv dr koparens fokus pa att kopa mélbolaget inkram
vilket gor att risken for informationsldckage kan anses som lagre &n vid ett aktieforvéarv.
Riskens storlek ar d&ven beroende pad méingden information som delges. Vid aktieforvirv ska
koparen dverta hela verksamheten vilket innebér att midngden information frén séljare
behdver vara mer dn vid ett inkramsforvarv. Vid ett inkramsforvarv delges oftast mindre
méngd information dn vid aktieforvirv vilket dr den frimsta anledningen till att risken for

informationslickage ar mindre vid ett inkrdmsforvarv.''®

5.2.6 Betalning

Beroende pa om forvérvet sker via kontant betalning eller betalning med egna aktier kan det
paverka risken for informationsldckage. Det finns flera aspekter att utgé frdn men vid kontant
betalning behdver kopforetaget inte delge ndgon kinslig information. Vid betalning av egna
aktier behover ofta kopforetagets aktier varderas med exempelvis en due diligence pa
kopforetaget, om kdpforetaget inte dr borsnoterat. Det betyder att kénslig information
delgivits mellan bada parterna. Det kan antingen leda till att risken for informationsléckage
okar eftersom médngden kénslig information 6kat. Men det kan dven leda till att risken
minskar eftersom kdpforetaget delgivit information och ddrmed agerar mer lojalt eftersom
sdljaren innehar samma information om kopforetaget. Med finansiering med egna aktier
kommer dven séljaren bli deldgare av kopforetag och foretagen kommer fortsitta samarbeta

med varandra, ddrmed bor lojaliteten medfora minskad risk for informationslickage.'"’

5 Intervju 1.
16 Se avsnitt 2.3.1 och 2.3.2.
7 Se avsnitt 2.4.1 och 2.4.2.
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5.2.7 Lojalitet

Risken for informationsldckage kan anses gé i linje med hur lojala parterna dr mot varandra.
Nér parterna arbetar med varandra virderar de lojaliteten mellan varandra hogre dn vad de
kan gynnas av att overtrdda sekretessavtalet. Motsatsen blir darfor att risken for
informationslidckage 0kar nér parterna anser motparten opalitlig. I det fall kopforetaget och
sdljforetaget tidigare genomfort foretagsforvarv med varandra finns det troligtvis en storre
lojalitet vilket leder till en minskad risk for informationsldckage. For att minska risken for
informationsldckage vid foretagsforvirv bor alla aspekter utvdrderas med héansyn till skyddet

av foretagets kénsliga information.

5.3 Hur skyddas foretag mot informationsldckage

Sekretessavtal och letter of intent &r en stor del av skyddet for malbolaget kansliga
information. Genom att uppritta avtalen kénner siljaren en trygghet att kunna delge

information utan att den sprids till obehoriga.

5.3.1 Letter of intent

Genom att uppritta letter of intent kan de forsta forhandlingarna ta plats eftersom avtalet
skyddar mot att utomstaende kanner till att en forhandling pagar. Letter of intent anvands for
att visa att bada parter dr seridsa i forhandlingarna men avtalet i sig 4r inte bindande. Avtalet
ar viktigt att anvénda sig av for parterna for att minimera spridningen av eventuella rykten

om ett forvarv men den frimsta anledningen dr exklusiviteten som kdparen far.''®

Tanken &r sjdlvklart att forhandlingarna ska leda till ett Gverlatelseavtal mellan kdparen och
séljaren vilket gor att det inte behdver vara bindande, vanligt dr dock att vissa bestimmelser
ar bindande. Skulle utfallet vara att ett avtal inte sluts har sédljaren ofta ritt till ersattning frén

koparen for dess kostnader.'”

8 Se avsnitt 3.2.1.
19 Se avsnitt 3.2.
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5.3.2 Sekretessavtal

Sekretessavtal dr det storsta skyddet mot informationslackage vid foretagsforvarv. Som
tidigare nimnts finns det tva typer av sekretessavtal; dmsesidigt och icke dmsesidigt.'*
Vilken typ av sekretessavtal paverkar inte skyddet for den konfidentiella informationen utan
det &r bestdndsdelarna i avtalet som utgor skyddet.'”! I de fall som motparten avser bryta mot
sekretessavtalet, utgor vitet ett extra skydd. Forhoppningsvis beddmer motparten att det inte

ar vart att betala vitet for att gora en Gvertradelse.

Ett d6msesidigt sekretessavtal kan blir svarare att utforma eftersom bestdndsdelarna i avtalet
oftast dr utformade efter ett icke dmsesidigt sekretessavtal. Parterna kan exempelvis avtala
om att ndgon part ska ha hogre vite eftersom ett informationsldckage kommer gora storre
skada. Det kan vara svart att avgora vad som kommer att gora skada och hur stor skadan
kommer att bli. Ar ena parten borsnoterad kan konsekvensen av ett lickage vara betydligt
storre dn om det dr ett litet familjedgt foretag. Med ett sekretessavtal minskar risken for
skadan men det kvarstar fortfarande en risk for informationslidckage. Risken for ett
informationslidckage kan anses vara storre vid ett icke 0msesidigt sekretessavtal eftersom

bada parterna inte har samma sekretessatagande.

5.3.3 Jamforelse mellan sekretessavtal och letter of intent

Innehéllet 1 letter of intent bor vara densamma oberoende av om sekretessavtalet ér ett
omsesidigt eller icke dmsesidigt sekretessavtal. Ett sekretessavtal och letter of intent gér ofta
hand i1 hand. Letter of intent &r inte ett bindande avtal jamfort med ett sekretessavtal. Tekniskt
sett finns det inget som hindrar parter att direkt skriva ett sekretessavtal istéllet for att borja
med ett letter of intent. Syftet med att upprétta ett letter of intent dr att parterna ska inneha
exklusivitet, nagot som dven kan uppnas genom ett sekretessavtal. Genom att kdparen visar
att det dr seridsa med deras avsikt kan motparten vilja att fortsitta med forhandlingen vilket

leder till ett upprittande av ett sekretessavtal.

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

5.4.1 Datarum

Risken for att information anvénds felaktigt ar vid en due diligence stor eftersom det ar vid
det tillfillet de potentiella kopforetagen far tillging till information om mélbolaget. Den stora
risken ligger 1 anvéndandet av de digitala datarummet eftersom sidkerheten ar betydligt ldgre
dn vid de fysiska datarummen. Vid anvindandet av de digitala datarummen finns det ingen
som Overvakar vad kdpforetaget gor med informationen och det gar saledes inte att
sdkerstilla att informationen anvénds pa rétt sétt. Det uppstar darfor en risk for méalbolaget att
kopforetaget endast kan vara intresserad av att fa tillgang till vardefull information om
malbolaget och en konkurrent kan utge sig som kdpare for att {2 tillgdng till datarummen. Det
som talar emot att det skulle intridffa &r att ett foretagsforvérv ofta dr en véldigt kostsam
process vilket gor att den information som konkurrenten ska fa tillgang till behover vara
valdigt givande for att det ska vara virt den hoga kostnaden att genomfora en due

diligence.'?

Enligt var uppfattning medfor de digitala datarummen stora sdkerhetsproblem vad géller
spridning av information. Trots att det enkelt gr att se vem som har varit inne var och vem
som laddat ner vad pa webbplatserna finns det en stor risk for informationslidckage eftersom
det enkelt gér att fotografera materialet. Datarummen kan ofta innehalla kénslig information
for foretaget och sddant det inte vill ska na ut till konkurrenter vilket dr anledningen till att
foretagen vid fysiska datarum anvénder sig av vakter for att materialet inte ska anvéndas pa
fel sdtt. Trots att de digitala datarummen har utvecklats kraftigt i och med digitaliseringen
kvarstar problemet med kopiering i form av fotografering. Problemet 1 sig &r svért att 1dsa och
det dr helt enkelt en risk foretagen tar for att underlétta och kostnadseffektivisera processen.
Vid auktionsprocess begrinsas delgivningen av information genom att den delas upp 1 flera
rundor och de potentiella kopforetagen far tillgang till mer och mer information desto ldngre
fram 1 rundorna de kommer. Dérigenom kan de begrdnsa den informationen malbolaget delar

med sig av tills de vet att kopforetagen faktiskt dr intresserade.

I en intervju som genomforts med flera jurister som alla arbetar pa foretag i big four har de

klargjort att de néstan enbart anvinder sig av digitala datarum eftersom det dr smidigare men

122 Se avsnitt 4.3.3.
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att det kan finnas vissa undantag bland en del kédnsliga kunder. Anvéndningen av de digitala
datarummen hévdar juristerna &r mer sékra idag och de upplever inte de digitala datarummen
som en sdkerhetsrisk. Det har att géra med att de anvander sig av avancerad kryptering samt
att det oftast inte &r manga som far tillgng till materialet. Det gar inte att ladda ner nagot
utan att det lamnar spar efter sig. Dock framhéver de att det finns en storre risk med de
digitala datarum angdende intrdng genom anvéndandet av annans anvéndaruppgifter och att
det finns en risk att obehdriga personer kan komma &t datarummet.' Av intervjuerna gar att
se att foretagen som utfor en due diligence at kopforetaget ar mer oroliga att obehoriga, alltsd
utomstaende, personer ska komma att fa tillgang till informationen genom att olovligt ta sig
in 1 datarummen. Ndgot som de inte sdg lika allvarligt pa var att kopforetaget anvinder
informationen pa ett olovligt sitt vilket ar nagot som vi tycker finns en stor risk for. Risken
ser vi som stor for att potentiella kopforetagen av malbolaget fér tillgang till lika mycket
information om det viljer att kopa malbolaget eller inte. Viljer det att inte forvarva
mélbolaget kan foretaget istéllet anviinda den informationen det fatt ut av att gora en due
diligence pa malbolaget och istéllet anvinda sig av den informationen och forvérva en

konkurrent till méalbolaget.

5.4.2 Due diligence pa borsen

Vid en jimforelse av ett forvarv med ett foretag som befinner sig pa aktiemarknaden kontra
ett foretag som inte dr publikt finns det en betydligt hogre risk vid genomforandet av forvérv
av ett borsnoterat foretag. Det beror pa att all information om ett aktiebolag som &r noterade
ska goras offentlig direkt for att alla aktorer pd marknaden ska ha samma forutséttningar. Vid
forvdrv av sadana foretag ska information angaende ett eventuellt intresse for uppkdp inte
delges direkt. Anledningen &r att uppkopserbjudanden paverkar mélbolagets pris kraftigt och
det undanhalls saledes i1 inledande fasen for att undvika oseriosa uppkdpserbjudanden som
endast &r till for att paverka priset pa en aktie. Det betyder att det dr av stor vikt att ingen
information sprids och nar obehoriga parter eftersom det leder till en ordttvis marknad
eftersom de personer som far tillgéng till information innan allménheten kan dra nytta av
informationen och kopa eller sélja pa grund av det. Det finns en stor risk for att information
dock liacks vid uppkdpserbjudande eftersom de involverade parterna ér vidl medvetna om

vilken péaverkan ett uppkopserbjudande kan fa och att véirdet pa foretaget kan stiga om rykten

12 Intervju 1 och Interviju 2.
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kommer ut samt att eventuellt andra parter kan bli intresserade och ddrigenom kunna trissa

t.124

upp prise

Vid forvérv av icke noterade foretag dr det vanligt att kopforetaget vill hdlla intresset hemligt
vilket dr anledningen till att foretagen ofta skriver ett letter of intent och sekretessavtal tidigt i
processen. Det for att kopforetaget vill inneha ensamritt att forhandla med mélbolaget och att
inte en annan part kan trissa upp priset som nimndes tidigare. Det gor att det &r av stor vikt
att informationen inte sprids dven i1 det skedet men aterigen ar det flertalet parter med vilket
gOr att risken alltid kommer finnas for att informationen nar obehoriga parter trots att de bada

skrivit under sekretessavtalet.

5.4.3 Olika besiktningstyper

De olika besiktningstyperna fokuserar pa olika delar av foretaget. Vanligtvis gors en
kommersiell, finansiella och legal foretagsbesiktning och informationen som delges i de olika
delarna &r ofta olika kénslig for foretaget. Den kommersiella besiktningen fokuserar pa hur
foretaget ska kunna utvecklas och det laggs mycket vikt vid yttre omstdndigheter som
marknaden och liknande. Den typen av information dr information som malbolagets
konkurrenter skulle vara intresserade av att komma 4t men som inte dr sérskilt skadlig for
foretaget eftersom mycket av informationen kan konkurrenterna sjélva hitta. Daremot kan
information som granskas 1 den finansiella besiktningen samt den legala besiktningen vara av
kdnsligare karaktir. Saledes ar informationen fran de besiktningarna négot foretagen inte vill
ska hamna i fel hiander och det kridvs darfor en storre forsiktighet med den typen av
information. I de delar granskas det ndrmare pé den finansiella delen av foretaget sdsom
resultat och balansrikning som féretag som inte dr noterade inte delger allménheten medan
den legala delen fokuserar pa de avtal som foretaget har ingétt vilka kan innehéalla

bestimmelser mélbolaget inte vill ska delges.'*

124 Se avsnitt 4.2.5.
125 Se avsnitt 4.2.3.
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6. Slutsats

Syftet med uppsatsen har varit att belysa risken for informationslackage vid foretagstforvérv

och for att uppnd syftet besvaras nedanstdende fragor.

6.1 Vilka risker finns det f6r informationsliackage vid foretagsforvarv

och hur kan de minimeras?

Den storsta risken som finns vid foretagsforvarv dr vid en due diligence eftersom det delges
mycket information vilket ocksa gor att risken for att informationen ska spridas till obehoriga
parter eller anvindas pa fel sétt r storst. De stora riskerna ligger framst nar kopforetaget far
tillgdng till datarummet. I M&A anviénds idag nédstan uteslutet digitala datarum som medfor
en del risker. De risker som uppstar ér frimst att utomstiende personer skaffar sig tillgang till
datarummen genom antingen anvdndande av en behorig persons inloggningsuppgifter eller att
de otillatet tar sig in i datarummet. En annan risk ar att de som faktiskt har tillgéng till
datarummet anvénder informationen pé fel sétt, som exempelvis att ett konkurrerande foretag
visar intresse for att kopa mélbolaget endast for att fa tillgang till kénslig information om
maélbolaget. Utanfor due diligence finns &ven risken att det sker informationsldckage i ndgon
av forvarvsprocesserna. Risken dr exempelvis att konkurrenter far tillgdng till kinslig
information om malbolaget vilket kan fa stora konsekvenser. Exempelvis kan det leda till att
konkurrenten far tillgng till mélbolagets kundlista och stjil kunderna. Vidare finns dven
risken att de anstdllda far information om forsiljningen vilket leder till instabilitet pa
arbetsplatsen. Risken finns &dven att marknaden far reda pé forhandlingen vilket kan leda till

instabilitet pa borsen i1 de fall foretaget dr borsnoterat.

Det storsta skyddet &r sekretessavtal vilket definierar den kénsliga informationen samt sétter
granser for hur informationen far anviandas. Det dr ocksa vanligt att foretagen anviander sig av
ett letter of intent, avsiktsforklaring, som undertecknas i borjan av en férhandling. Det
anvénds for att ge det potentiella kopforetaget en exklusivitet att malbolaget endast

forhandlar med dem och inte utnyttjar situationen for att fa fram ett hogre pris.
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6.2 Finns det forvarvsprocesser som medfor mindre risk for spridning

av kénslig information?

De olika forvéarvsprocesserna medfor olika risker for informationsléackage. K&pprocessen bor
teoretiskt och praktiskt vara den process som medfor minst risk for informationsléckage. Det
ar fa parter samt att kdparen inte gynnas av att sprida kinslig information som leder till den
minskade risken. Teoretiskt sett, enligt doktrin, dr det auktionsprocessen som medfor hogst
risk for informationsldckage. Praktikerna havdar att det dr budprocessen som medfor storst
risk for informationsléckage. Vi anser att auktionsprocessen medfor storst risk for

informationsliackage eftersom det &r ménga parter som &r inblandade i forvérvet.

6.3 Finns det olika typer av sekretessavtal, 1 hindelse av det, vad
skiljer dem &t?

Det finns tva olika sekretessavtal; dmsesidigt och icke dmsesidigt. Vid ett dmsesidigt
sekretessavtal delger bdda parter kinslig information 1 avtalet. I ett dmsesidigt sekretessavtal
behover bida parternas konfidentiella information identifieras samt bada parternas
sekretessataganden. Ett icke dmsesidigt sekretessavtal dr det vanligaste samt det som séljaren
foredrar. I ett icke Omsesidigt sekretessavtal &r det bara en part som delger kénslig
information och ddrmed atar sig sekretessataganden. Det kan ibland vara fordelaktigt att
uppritta tva icke Omsesidiga sekretessavtal, en med koparens sekretessdtaganden och en med
siljarens sekretessiataganden. Sekretessavtalens bestdndsdelar kommer att vara densamma

men kommer istillet omfatta bada parter vid ett dmsesidigt sekretessavtal.'?®

6.4 Hur har risken for spridning av information paverkats av

anvandningen av digitala datarum framfor fysiska datarum?

Tidigare anvindes fysiska datarum som &r uppbyggt genom att materialet finns tillgangligt 1
méngder med parmar men i takt med digitaliseringen har d&ven datarummen digitaliserats och
ar idag néstan enbart digitala. Det har dock medfort storre risker att information sprids

eftersom de fysiska datarummen é&r sdkrare med anledning av de vakter som finns utanfor

126 Se avsnitt 3.3.
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rummen som sikerstéller att inget tas med in 1 rummen som kan anvindas till att kopiera
ndgot material och inget far heller tas med dérifrn. De digitala datarummen har inte alls
samma sikerhet eftersom foretagen kan f4 tillgang till material fran var som helst i virlden
och det finns endast digitala kontrollmekanismer som inte till samma grad kan sékerstilla att
materialet inte kopieras. Kopieras ndgot fran de digitala datarummen ldmnas digitala fotspar
men inget hindrar dock kdparen frén att fotografera skdarmen vilket inte kommer kunna ldmna
nagra spar. Det medfor att risken for spridning av information har blivit betydligt storre i och

med anvidndandet av digitala datarum.
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