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Handledare: Andreas Hagberg

Titel: En studie av trender inom due diligence med fokus pa spridning och
genomslagskraft

Bakgrund: I dagens néringsliv didr nationella och internationella foretagsforvérv tillhor
vardagen har due diligence-analysens relevans oOkat tillsammans med antalet
undersokningsmoment. Foretagens ansvar vad géller samhéllsansvar och korruptionsfragor
debatteras stdndigt i samhélle och media vilket bidragit till att CSR-due diligence och third
party-due diligence uppkommit som nya granskningsmoment vid foretagsforvarv. Utover
dessa har M&A-forsdkringar uppstatt som en reaktion pa forvdrvens allt komplexare
riskanalyser och garantiklausuler.

Syfte och forskningsfragor: Syftet med studien &r att beskriva hur due diligence-trender
sprids och undersoka i vilken utstrackning trenderna CSR- och third party-due diligence samt
M&A-forsdkringar praktiseras av svenska forvdrvsaktorer. For att uppna syftet kommer
foljande forskningsfrigor att undersokas och besvaras: Vilken genomslagskraft har de
identifierade trenderna uppnatt enligt aktdrer pd den svenska forvdrvsmarknaden? Vilka
faktorer och aktorer dr mest bidragande till spridning av nya due diligence-trender?

Avgrinsningar: Uppsatsen undersoker den svenska forviarvsmarknaden med fokus pa
spridning och anvindning av tre utvalda due diligence-trender. Med due diligence-trender
avses moment och produkter som anses nya pé den etablerade due diligence-marknaden.

Metod: Kvalitativa djupintervjuer har genomforts med personer verksamma pd den svenska
forvarvsmarknaden. Det empiriska underlaget fran djupintervjuerna baseras pé diskussioner
kring trenders spridning och valda trenders genomslagskraft pa den svenska
forviarvsmarknaden. Det empiriska underlaget analyserades med hjélp av spridningsteorierna
Diffusions of Innovations, Managementmodeteorin och produktlivscykeln.

Resultat och slutsatser: Av de valda trenderna visar resultatet att CSR-due diligence fatt
storst genomslagskraft pd marknaden, f6ljt av third party-due diligence och M&A-
forsdkringar. Vésentligt bidragande faktorer till due diligence-trenders spridning som
framkommit under studien ar direkt kommunikation mellan individer, grad av forstielighet
for trenden och begrepp, stora framgéngsrika aktorers agerande samt nationella skillnader 1
arbetsmetod vid foretagsforvirv. Vidare har studien pévisat att massmedias och akademins
paverkan pé trenders spridning endast dr marginell.

Forslag till fortsatt forskning: Uppsatsforfattarna har identifierat tre forslag till fortsatt
forskning; en spridningsundersdkning av vendor och organisatorisk due diligence, en studie
baserad péd uppsatsens fokuserade trender med grund i en kvantitativ metodansats samt en
djupare undersokning av verktyget M&A-forsakringar.

Nyckelord: Due diligence, trender, CSR, Third party, M&A-forsékringar, spridning,
genomslagskraft
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1. Inledning

I uppsatsens forsta kapitel presenteras en sammanfattning av anvdndningsomrdde, historia

och utveckling inom due diligence-omradet. Vidare beskrivs hur det globala samhdillet med
nya mdjligheter och risker paverkar foretags forvirvsprocesser. Kapitlet introducerar dven
utvalda forklaringsmodeller till hur trender inom omradet sprids. I kapitlets efterfoljande
delar diskuteras uppsatsens syfte, forskningsfrdagor och forskningsbidrag.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Omvirlden kring dagens foretag fordndras i en allt hogre takt med stindigt okande
konkurrens pa marknaden. Det finns manga olika strategier och taktiker foretag kan arbeta
efter for att behalla sin konkurrenskraft, och en av de viktigaste faktorerna anses vara tillvixt.'

I huvudsak finns tva olika tillvaxtstrategier ett foretag kan tillimpa; organisk tillvdxt och
expansiv tillviaxt. Organisk tillvaxt uppstar nér foretag genom okad efterfragan och forsiljning
lyckas oka foretagets tillvdxt. Den 0kade efterfragan hanfors till bland annat nya produkter
och 6kade marknadsandelar som inte foregds av en direkt investering. Organisk tillvixt
utsdtter normalt inte foretag for ndgon storre finansiell risk da ingen extern finansiering kravs.
Expansiv tillvixtstrategi gér ut pa att foretag investerar i en takt som Overstiger marknadens
naturliga takt. Investeringarna kan variera i art och inkluderar exempelvis marknadsforing,
personal, produktutbud eller foretagsforviarv, som dérmed forbéttrar foretagets
konkurrenskraft och marknadsandel. Strategin resulterar i 0kade utgifter och krdver ofta
extern finansiering vilket okar den finansiella risken.” For att minska riskerna vid ett
eventuellt foretagsforvarv anvinds due diligence-analyser som ett verktyg for att granska
forvarvsobjektet. Vigledning vid investeringar och forvirv kan fis av laroskriften Konung
Skuggsjas text ar 1240 om allménna kop:”

”Du ska vara mycket uppmdrksam pad alla varor du koper, att de dr oskadade och flickfria,
och du ska granska dem till fullo innan kopet avslutas. Och vid alla kép som du gér, ska du
alltid ha ndgra omdomesgilla personer med dig, som kan bevittna hur affdren gar till.”

Konungs Skuggsjas uttalande &dr aktuellt 4ven 1 dagens samhille, vilket Bofors forvérv av
specialkemibolaget Lakeway Chemicals belyser. Efter att forvirvet genomforts avslojades att
Lakeway Chemicals ej foljt radande miljorattsliga lagar och regler genom att griava ner giftigt
avfall pa fabrikstomten. Avfallet spreds till nérliggande bostadsomrade och orsakade stor
skada. Som dgare av marken blev Bofors skyldiga att dels betala dryga boter och dels sanera
och &terstilla omréadet, vilket tog 10 &r och kostade ca 500 Mkr.* Exemplet belyser
problematiken kring en bristfillig granskning och vikten av att veta vad som kops.

Due diligence dr en process som fick sitt genombrott pd 1620-talet d4 den vetenskapliga
metoden med formella beslutsprocesser revolutionerade det ménskliga tinkandet. Sedan dess

! Hamberg, Mattias, Strategic financial decisions, 2., [rev.] uppl., Liber, Malmo, 2004
2 4.

Ibid
3 Konungs Skuggsja, islandsk laroskrift fran ar 1240, citerad av Petterson och Sevenius i Due diligence en allt viktigare
process - men inte ndgon faststilld standard, Balans, Vol 10, 2000 , sid 30
* Affirsvirlden. 2003. Sandvik och Atlas Copco i miljéskandal. Himtad 15 april, 2014, frén
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2538587.ece



Carl Norberg
Marcus Stenkil

har due diligence utvecklats och &r idag en etablerad och nddvéndig process vid foretags
beslutsfattande.” Processen anvinds framforallt som undersokningsverktyg vid olika typer av
foretagstransaktioner sdsom forvdrv, sammanslagningar eller nyemissioner och kallas pa
svenska for foretagsbesiktning. I Sverige var forfarandet sparsamt anvént fram till 1990-talet
dé processen fick okad betydelse inom néringslivet. Utvecklingen har sedan dess pdverkats av
trender framst fran USA och England.®

“Foretagsbesiktning kan inledningsvis beskrivas som analytisk undersokning av ett
forvirvsobjekt (s.k. malforetag) verksamhet och egendom i syfte att utgéra beslutsunderlag
for képaren.””

Due diligence-analysens huvudsakliga syfte dr att verka som beslutsunderlag &t
foretagsledningen genom att pavisa eventuella risker med en transaktion samt sékerstilla att
forvirvet ligger i linje med vad det upphandlande foretaget forvintar sig.® Due diligence
anvinds dven 1 andra syften, exempelvis for att upptdcka undervérderade tillgangar,
identifiera nyckelpersoner i malforetaget eller identifiera synergieffekter.’

Det finns ingen generell mall eller faststilld standard vid utférandet av en due diligence
eftersom varje enskild analys dr unik och innehaller olika unders6kningsomraden beroende pa
forvarvsobjekts verksamhet. Traditionellt sett innefattar en due diligence-analys tre
huvudomraden: kommersiell, finansiell och legal information, som vart och ett granskas
utifran historiska, nutida och framtida perspektiv. Granskningen utifran de olika perspektiven
okar mojligheterna att utvirdera trender, risker och grad av uppfyllda forvintningar. '°

Under borjan av 2000-talet uppkom en ny typ av due diligence utifran séljarens perspektiv, sd
kallad vendor due diligence (VDD). VDD ér framforallt framtrddande vid auktionsprocesser
dir sdljaren dr den som leder transaktionsprocessen och materialet anvinds som
marknadsforing av det sédljande bolaget. Genom att séljaren vid en auktionsprocess utfor due
diligence-analysen sjdlv och didrmed minskar de initiala transaktionskostnaderna for
potentiella kopare, hoppas séljaren att fler parter skall delta i budgivningen och att
kopeskillingen ddrmed skall stiga. Andra fordelar med VDD dér att séljaren kan forbereda sig
och étgirda eventuella risker en potentiell kopare kan &beropa i forvirvsprocessen.!' Vid
sidan av VDD har ytterligare en trend uppenbarat sig de senaste decennierna, ndmligen
organisatorisk due diligence (ODD). ODD innebér att en djupare granskning av fOretagets
personal, ledningsgrupp och foretagskultur inkluderas i due diligence-analysen med syftet att
undersoka hur vil delarna gar att integrera i en annan befintlig verksamhet. '

* International Due Diligence Association. Origin of the term due diligence. Hamtad 22 april, 2014, fran
http://www.duediligenceassociation.org/origin-of-the-term-due-diligence/

6 Petterson, C, & Sevenius, R. Due diligence en allt viktigare process — men inte nigon faststilld standard Balans. Vol.10.
2000 sid 30-34

7 Ibid, sid 30

8 Graetz, G. & Franks, D. M. Incorporating human rights into the corporate domain: Due Diligence, impact assessment and
integrated risk management. Impact Assessment & Project Apraisal vol.31.nr.2. 2013. Sid. 97-106

° Bing, Gordon. Due diligence: planning, questions, issues, Praeger, Westport, CT, 2008

1% petterson, C, & Sevenius,R, Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon faststilld standard. Sid 30-34

' Sevenius, Robert, Due diligence: besiktning av firetag, 1. uppl., Sanoma Utbildning, Stockholm, 2013. sid 107

12 Sevenius, Robert, Due diligence: besikining av foretag. Sid 91-92
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1.2 Problemdiskussion

Det globala samhélle som under de senaste decennierna blivit vardag for ménga foretag har
inneburit bdde nya mojligheter och risker. Nya griansoverskridande lagar sdsom mut- och
korruptionslagstiftningar har tillsammans med 6kad medial bevakning lett till att hogre krav
stéills pd foretagens ansvar i samhéllet. Den 6kade mediala bevakningen har resulterat i att
foretag inte kan agera samvetslost utan maste ta konsekvenserna av sitt handlande for att inte
riskera bojkottning eller boter. En ny del i att sékerstélla forviarvsobjektets risker géillande
samhillsansvar ir att genomfra CSR- och third party-analyser. >

Third party-due diligence (TP-DD) innebér en grundlig undersdkning av forvirvsobjektets
samarbets-partners, kunder, anstdllda med mera for att sékerstélla att det inte foreligger risk
for korruption eller penningtvitt. Ett eventuellt misslyckande av third party-granskningen kan
resultera i savil skadat varumirke, minskad forsiljning och potentiella rittsprocesser.'* Aven
om dessa risker dr mer vanligt forekommande i utvecklingslinder '° dr det inte ovanligt att
skandaler uppdagas &ven 1 svenska fOretag. Det svenska tv-programmet “Uppdrag
granskning” gjorde ar 2010 ett reportage om oegentligheter inom Géoteborgs foretagsvirld dér
korruptionsmisstankar uppdagades som senare ledde till fillande domar.'® Ytterligare ett
exempel dr korruptionsmisstankarna mot Vattenfalls ryska samarbetspartners Rosatom dér
medarbetare misstinks ha forskingrat cirka 50 miljoner rubel (10 Mkr)."” Fallen ovan visar pa
third party-analysernas relevans och aktualitet.

CSR-due diligence (CSR-DD) granskar foretagets paverkan pd omvérlden och kombinerar
miljoméssigt och socialt ansvar med finansiell 16nsamhet. Genom att granska
forvarvsanlidggningar med fokus pd miljo och minskliga réttigheter dr syftet att skapa en
héllbar utveckling for foretaget och dess anstdllda, och ddrmed minska risken for negativa
paverkan pa foretagets varumérke. Ett exempel pa hur en bristfillig miljobesiktning kan leda
till katastrofala foljder for bade foretag och samhélle &r Bolidens forvdrv av Andaluza de
Pirita (Apirsa). Aprisas verksamhet bestod av malmutbrytning som nyttjades for zink- och
kopparproduktion. I ett forsok att expandera verksamheten lat Boliden pdborja malmutvinning
ur ett intilliggande dagbrott som ingick i de befintliga brytréttigheterna. For att mojliggdra
forvaring av den 0kade méngden giftiga spillprodukter tvingades foretaget bygga ut den
existerande avfallsdammen och 6ka vallarnas hojd. Den 6kade péfrestningen pa marken under
vallarna ledde till att marken eroderade och sprickor uppstod i vallarna. Elva ar efter forvérvet
sprack dammen och ett 60 meter brett hal skapades som tilldt det giftiga avfallet att forsa ner i
en intilliggande flod. Den giftiga massan medforde att floden 6versvdmmades och vixt- och
djurliv pdverkades hela 40 km frdn den ursprungliga dammen. Kostnaden for
aterstéllningsarbetet uppgick till 240 MEUR och markerna kring dagbrottet paverkas én idag

13 Sherman, J. and Amy L. Human Rights Due Diligence: Is It Too Risky? Corporate Social Responsibility Initiative Working
Paper No. 55. Cambridge, MA: John F. Kennedy School of Government, Harvard University. 2010.

" KPMG. ASTRUS INSIGHTS KPMG’S ANALYSIS OF THIRD-PARTY INTEGRITY RISKS. Vol.1.2013. Hamtad 17 april
,2014, fran http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/astrus-insights.pdf

'3 Transparancy international. Corruption perceptions. Himtad 15 maj, 2014, fran http://cpi.transparency.org/cpi2013/results/
1 | ittorin, Jens. Féllande domar i muthéirvan i Gateborg. Himtad 11 maj, 2014, fran
http://www.dn.se/nyheter/sverige/fallande-domar-i-mutharvan-i-goteborg/

' Dahlberg, Joel. Vattenfalls ryska afféirspartner i korruptionsskandal. Himtad 11 maj, 2014, frén
http://www.svd.se/naringsliv/branscher/energi-och-ravaror/vattenfalls-ryska-affarspartner-i-korruptionsskandal 8976806.svd
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av katastrofen. I efterhand visade det sig att dammen varit felkonstruerad redan fran borjan
och aldrig hade forutsittningarna att klara den dkade pafrestningen. '*

Uppsatsen kommer fokusera pé tre specifika trender forskare identifierat: M&A-forsékringar,
CSR-DD och TP-DD. Valet att fokusera pd CSR-DD och TP-DD hiérleds till den stindigt
aktuella diskussionen om foretagens samhéllsansvar och ansvarets betydelse for investerare.
Vidare valdes M&A-forsékringar som utredningspunkt da produkten uppkommit som en
reaktion mot forvdrvens allt komplexare riskanalyser och kdpeavtalens stillda
garantiklausuler. M&A-forsékringar &r ett verktyg som forenklar efterfoljande
transaktionsarbete genom att forsékra siljarens garantiansvar. Framforallt nyttjas produkten
som ett alternativ till Escrow-konton nir fonder séljer av innehav och sedan avslutar fonden."
Nér Escrow-konton eller depakonton nyttjas vid foretagsforvérv innebédr det att en viss andel
av kopeskillingen placeras pa ett konto som ingen av transaktionsparterna har tillging till utan
som delas ut till siljaren nir garantiperioden upphért.”® Genom att anvinda M&A-
forsdkringar mojliggors att fonder kan avslutas direkt efter transaktionsdatumet och dédrmed
dela ut likvida medel till 4garna, eftersom forsdkringen ger koparen rétt att rikta garantikrav
pa forsikringsbolaget istillet for pa siljaren.*' For att tydligt askadliggora relationen mellan
trendernas genomslagskraft kommer Produktlivscykeln nyttjas. Produktlivscykeln beskriver
faser i en produkts livscykel utifrén tillvéixt och anvindningsgrad. >

For att utreda hur trender inom due diligence-omradet sprids kommer teorierna Diffusions of
Innovations och Managementmodeteorin nyttjas. Rogers teori Diffusion of Innovations (DOI)
beskriver hur innovationer sprids och mottags i en population och erbjuder tre virdefulla
insikter 1 processen for social fordndring. Till att borja med forklarar teorin vilka egenskaper
som bidrar till att en innovation sprids. Vidare diskuterar DOI vikten av sociala nétverk och
mun-till-mun-konversationer samt klargdr vilka behov anvéndare efterfragar och vilka
anvindarsegment som existerar.” En utveckling av Rogers spridningsteori &r Abrahamsons
management fashion theory (managementmodeteorin) som argumenterar for att trender inom
managementteorin dr tempordra och kortlivade foreteelser. Vidare menar Abrahamson att
trenderna maste framsta som framatstrivande och rationella, samt att det finns en aktiv
utbudssida som sprider och framstller trenderna. **

'8 Sevenius, Robert. Due Diligence besikming av foretag.

' Martinius, Philip (red.), M&A - protecting the purchaser, Kluwer Law, The Hague, 2005.

20 Skatteverket, Deltar du i ett incitamentsprogram, Hamtad 26 maj, 2014, frén

https://www .skatteverket.se/privat/skatter/arbeteinkomst/formaner/incitamentsprogram.4.61589f801118cb2b7b280008449.ht
ml

2! Martinius, Philip, M&4 - protecting the purchaser

22 Baines, P, Fill, C. & Page, K, Marketing, 2., [updated] ed., Oxford University Press, Oxford, 2011, sid 299

3 Robinson, L. 4 summary of Diffusion of Innovations. Himtad 5 maj, 2014, frén
http://www.enablingchange.com.au/Summary_Diffusion_Theory.pdf

# Abrahamson, Eric. Management Fashion. Academy of Management Review vol.21 nr.1.1996. sid 254-287.
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1.3 Uppsatsens syfte och forskningsfragor
Syftet med studien &r att beskriva hur due diligence-trender sprids och undersoka i vilken

utstrdckning trenderna CSR- och third party-due diligence samt M&A-forsdkringar
praktiseras av svenska forvarvsaktorer. For att uppnd syftet kommer foljande forskningsfragor
att undersokas och besvaras:

1. Vilken genomslagskraft har de identifierade trenderna uppnatt enligt aktdrer pa den
svenska forvarvsmarknaden.

2. Vilka faktorer och aktorer dr mest bidragande till spridning av nya due diligence-
trender.

1.4 Studiedesign

For att besvara ovanstdende forskningsfrdgor har uppsatsen fokuserat pd en kvalitativ
metodansats dir djupintervjuer med aktorer pd den svenska forvdrvsmarknaden utgdr
utgdngspunkten for studien. Kvalitativa djupintervjuer valdes av anledningen att det gav
upphov till uttdmmande och subjektiva intervjusvar vilket okar uppsatsforfattarnas
forutséttningar att forsta bakomliggande faktorer till aktérernas val av anvinda due diligence-
moment och hur intervjurespondenterna sjdlva upplever att trender sprids. For att uppna en
hog grad av tillforlitlighet i uppsatsen var urvalet av respondenter vasentligt. Mélet med
urvalet var att fa tillgang till olika typer av aktorers perspektiv i due diligence-processen for
att 6ka mojligheten till ett brett informationsdjup och mgjligheten att finna monster mellan
intervjurespondenternas asikter. Urvalsprocessen och de valda intervjurespondenterna
askéadliggors 1 studiens metodavsnitt.

For att analysera intervjusvaren och senare komma fram till svar pd forskningsfrdgorna
nyttjades vetenskapliga teorier. Produktlivscykel-modellen anvinds for att besvara den forsta
forskningsfragan och teorierna “Diffusions of Innovations” och “Managementmodeteorin”
nyttjas for att analysera vad spridning av due diligence-trender beror pé. Teorierna beskrivs
mer utforligt i referensramen.

Anledningen till valet av CSR-DD, TP-DD, och M&A-forsdkringar var produkternas hoga
aktualitet och relativt nya uppenbarelse vilket 6kade chansen att finna monster i varfor vissa
trender spridits kraftigare 4n andra. Vidare valde uppsatsforfattarna att fokusera pé
anvindandet av due diligence vid foretagsforvérv eftersom det &r produkternas huvudsakliga
anvindningsomrdde dven om de nyttjas bdde internt inom foretag och av banker vid
beddmning av kreditrisker.

1.5 Studiens relevans och bidrag
I enlighet med problemdiskussionen &r due diligence-analyser ett aktuellt omrade med

16pande fordndring dér nya granskningsmoment adderas till de traditionella delarna. Tidigare
forskning har framforallt fokuserat pd for- och nackdelar med olika due diligence-moment
och om verktyget due diligence &r vardeskapande. Det unika med forevarande uppsats dr dess
fokus pé trenders genomslagskraft och spridning vilket bidrar med en djupare insikt om hur
olika samhillsfaktorer och marknadsaktorer paverkar spridningshastigheten av due diligence-
innovationer och varfor vissa trender inom omradet far hogre genomslagskraft &n andra.
Ytterligare bidrag bestar 1 att sammankoppla existerande spridningsteorier pa ett
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dmnesomréade som inte tidigare diskuterats ur spridningsperspektiv, vilket forskare i framtiden
kan dra nytta av och anvdnda som inspiration eller underlag for framtida studier. Som ett
exempel pa detta har vi valt att placera de fokuserade trenderna pa produktlivscykeln vilket
tydligt &skadliggor hur utbredd anvidndningen av trenderna ér.

Vidare kommer uppsatsen bidra med en O0kad forstaelse for hur utvalda svenska aktorer
resonerar kring de aktuella trenderna och varfor de viljer att genomfora eller inte genomfora
vissa analyser. Genom att 0ka marknadens forstaelse for konsumenternas efterfrigan av
riskanalyser bidrar uppsatsen till en 6kad mdjlighet for marknadens utbudsgivare att erbjuda
och utveckla de tjanster som efterfragas.

10



1.6 Definitioner av uttryck

Uttryck

Due diligence

Forkortning
DD

Innebord

Carl Norberg
Marcus Stenkil

DD kallas pa svenska for foretagsbesiktning och innebar en
djupgdende analys av ett mélforetag for att identifiera

risker av olika slag”®

Traditionell due diligence

Traditionell-DD

Med traditionell-DD menas en due diligence-analys

bestdende av tre besiktningsomraden:
finansiell och legal due diligence.”®

kommersiell,

CSR-due diligence

CSR-DD

CSR-DD innebdr en due diligence-analys av foretagets
paverkan pa dess omgivning i form av samhélls- och

miljdansvar. >’

Miljo-due diligence

M-DD

M-DD undersdker potentiella miljorisker som kan finnas
vid ett forvdarv och inkluderar exempelvis tillimplig
miljolagstiftning, mark- och grund-vattenfragor samt avfall

och biprodukter.”®

Third party-due diligence

TP-DD

TP-DD ar ett samlingsbegrepp for utredningar om
korruptions- och penningtvéttsrisker i mal-foretaget eller i

malféretagets samarbetspartners.

Organisatorisk due diligence

ODD

ODD iér en djupgéende granskning av foretagets personal,

ledningsgrupp och foretagskultur.”

Escrow-konto

Escrow-konton anvénds som depakonton i

foretagstransaktioner, vilket innebér att en bestdimd andel
av kopeskillingen hélls av en tredje part som sdkerhet for
eventuella garantibrister. Beloppet delas efter garantitidens
slut ut till siljaren om inga garantier brustit.”’

Diffusions of innovations

DOI

En av de utvalda spridningsteorierna som nyttjas vid

analysen av intervjusvaren.’'

Akademin

I foreliggande uppsats anses akademin utgoras av forskare,
universitet, handelshdgskolor samt publicerade artiklar och

larobdcker utgivna av dessa parter.

Compliance

I uppsatsen beskriver ordet compliance hur foretag foljer

géllande lagar och regler.

M&A-marknad

Forviarvsmarknaden

Vendor due diligence

VDD

En due diligence som genomfors pa initiativ av den

sdljande parten i forvarvsprocessen.

2

25 Petterson och Sevenius Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon faststdlld standard. sid 30
26 Sevenius, Robert. Due Diligence besiktning av foretag. sid 73
27 Bing, Gordon, Due diligence techniques and analysis: critical questions for business decisions, Quorum Books, Westport,

Conn., 1996, Sid 10

28 Sevenius, Robert, Due diligence: besiktning av foretag, sid 98

29 Ibid, Sid 91-92

30 Skatteverket, Deltar du i ett incitamentsprogram

31 Robinson, L. 4 summary of Diffusion of Innovations.

32 Sevenius, Robert, Due diligence: besiktning av foretag. sid 107
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2. Referensram

Referensramen syftar till att forbereda ldsaren med de teoretiska kunskaper som krdvs for
tolkning av uppsatsens analys och slutsats. Kapitlet inleds med en diskussion kring valda
spridningsteorier som senare nyttjas for att analysera hur due diligence-trender sprids.
Vidare beskrivs dven traditionella due diligence-moment och valda fokusomrdden, CSR- och
third party-due diligence, samt M&A-forsdkringar for att ytterligare delge ldsaren relevant
information infor ldsning av kommande kapitel.

2.1 Diffusion of Innovations

Diffusion of Innovations (DOI) syftar till att forklara hur innovationer sprids och anammas i
en population. En innovation &r en idé, ett beteende, eller ett foremél som upplevs som ny av
anvindare. DOI erbjuder tre virdefulla insikter i processen for social foréndring.™

1. Vilka egenskaper bidrar till att en innovation sprids.
2. Vikten av mun-till-mun-konversationer och sociala nétverk.
3. Forstdelse for de anvindares behov och de anvidndarsegment som existerar.

2.1.1 Egenskaper och faktorer som bidrar till en innovations spridning
DOI utgér frén att innovationer fordndras och utvecklas utefter konsumenters behov, vilket &r
en radikal instillning jimfort med de flesta andra innovationsteorierna som menar att
konsumenters behov fordndras efter tillgédngliga innovationer och produkter. Enligt DOI finns
det flera specifika faktorer som forklarar varfor vissa innovationer sprids snabbare och i storre
utstrdckning 4n andra innovationer. Enligt Rogers &r det framforallt fem kvaliteter som
paverkar om en innovation blir en succé eller inte:>*
1. Relativa fordelar
Faktorn bestimmer till vilken grad en viss grupp av individer uppfattar innovationen
béttre dn idén den ersdtter. Relativa fordelar inkluderar exempelvis ekonomiska
fordelar, social prestige, bekviamlighet och tillfredsstéllelse. Desto stdrre den relativa
fordelen upplevs, desto snabbare och storre genomslagskraft far innovationen.
2. Forenlig med befintliga viarden och praxis
Faktor beskriver till vilken grad en innovation &verensstimmer med tidigare
forekommande vérderingar, behov och erfarenheter. En innovation som é&r forenlig
med anvindares tidigare virderingar, normer och principer har bittre forutsittningar
att antas snabbt dn en innovation som inte Overensstimmer med anvindares
erfarenheter.
3. Anvindarvinlighet
Denna faktor bestammer till vilken grad en innovation uppfattas som svér att forsta
och att anvdnda. Nya idéer som dr enkla att forstd antas snabbare &n innovationer
som kréver att anvéindaren behdver utveckla nya fardigheter.
4. Provningsbarhet
Faktorn beskriver till vilken grad en innovation inbjuder till att testas i begrdnsad
omfattning utan avsevird resursforbrukning. En innovation som dr prévningsbar
utgor en lag osdkerhet for individen och bidrar till en snabbare spridning av idén.

3 Robinson, Les. 4 summary of Diffusion of Innovations
34 Rogers, Everett M., Diffusion of innovations, 4. ed., Free Press, New York, 1995
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5. Observerbara resultat
Desto tydligare individer ser resultatet av en innovation, desto storre sannolikhet &r
det att individen antar den nya idén. Synliga resultat ger en ldgre
osidkerhet for anvindaren och frimjar diskussion om nya idéer.

Rogers menar att dessa fem faktorer avgdr varfor spridning har skett och till vilken grad
innovationer antas. De fem faktorerna forklarar 49 till 89 procent av variationerna i
innovationers spridning enligt Rogers. >

2.1.2 Vikten av mun-till-mun-konversationer och sociala natverk

Rogers andra insikt &r att opersonliga marknadsforingskanaler sdsom reklam och media
framforallt sprider information om nya innovationer medan adoptionen av innovationer
framforallt sprids genom personlig kommunikation. Anledningen till detta &r att individer ofta
litar pd minniskor de personligen kidnner och om dessa ménniskor rekommenderar
innovationen till individen minskar osékerheten i att prova innovationen. Mun-till-mun-
konversationer mellan personer skyddar individerna mot ekonomisk forlust eller bortkastad
tid. ** Nar en innovation sprids fran tidiga adoptorer till majoriteten blir personlig
kommunikation betydligt mer avgdrande for att spridning och adoption av innovationen skall
f4 en hog genomslagskraft. Detta illustreras i Bass Casting Model-diagrammet som beskriver
att mun-till-mun-kommunikation 6kar i betydelse dver tiden medan massmedia blir mindre
inflytelserik ver tiden.”’

Adoptions due to Adoptions due to
mass media interpersonal
communication

Time >

The Bass Forecasting Model. 38
Source: Mahajan, Muller and Bass (1990) as reproduced in Rogers, E.M. (2003) p210.

2.1.3 Anvandarsegment
Forskare inom DOI menar att en befolkning eller population kan delas in i fem olika segment,
baserat pa deras benigenhet att anta innovationer:>’

Innovatorer (Innovators) definieras som minniskor som omfamnar nya idéer, ofta &r
vélutbildade, sjdlvsdkra, och finansiellt starka. Dessa egenskaper gor att innovatorer dr mer
bendgna att ta risker i samband med adoption av nya produkter.

Tidiga adoptorer (Early adopters) dr ménniskor och foretag som mojliggor en snabbare och
effektivare adoptionsprocess. Denna grupp ar mindre riskbendgen &n innovatérer men anses
vara relativt tidiga vid anvéndandet av nya produkter.

 Rogers, Everett,. M. Diffusion of Innovations

36 Robinson, Les. 4 summary of Diffusion of Innovations
37 Rogers, Everett,. M. Diffusion of Innovations

3 Robinson, Les. 4 summary of Diffusion of Innovations
% Baines, P, Fill, C, & Page, K, Marketing. sid 311-312
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Tidig majoritet (Early majorities) &r en grupp som inte adopterar en ny produkt innan
marknaden har testat och godként att den fungerar pé ett tillfredstéllande satt.

Sen majoritet (Late majorities) dr en grupp som é&r relativt skeptiska till nya idéer och
enbart adopterar en ny produkt pd grund av sociala eller ekonomiska faktorer.

Eftersliintrare (Laggards) dr en grupp som dr mycket skeptiska och misstanksamma mot
alla nya typer av idéer och deras dsikter dr svéra att dndra. Gruppen tar 14ng tid pa sig innan

y

de adopterar en innovation.

ACKUMULERAD
ANVANDNING

<N
100%

o=

Tidiga Tidig Sen
adoptérer majoritet majoritet

Innovatdrer Efterslintrare 40

2.2 Produktlivscykeln
Produktlivscykeln (PLC) ir ett koncept som bygger pa tron att en produkt foljer samma

sekventiella och forutbestimda utvecklingsmonster som biologiska livsformer. PLC bestar av
fem olika faser vilka &r: utveckling, introduktion, tillvixt, mognad och tillbakaging.
Anviandningsgraden 6kar och minskar mellan de olika stadierna i PLC vilket askadliggors i
bilden nedan. *' I modellen har endast de sista fyra faserna i produktlivscykeln inkluderats d

foreliggande studie endast undersoker existerande innovationer.
Produktlivscykeln

SN

ANVANDNINGSGRAD
N

> TID
Introduktionsfas Tillvixtfas Mognadsfas Nedgangsfas

Rorelsehastigheten genom de olika stadierna varierar och varje produkt har en begrinsad
livsldngd. Produktens livslingd kan forlingas genom olika strategier, till exempel genom en
introducering av alternativa metoder och anvéndningsomréden av produkten, en identifiering
och utdkning av anvéndargrupper samt utveckling av produktens egenskaper. Det finns olika
kombinationer for en produkts livsmonster och alla produkter foljer inte samma bana i PLC.
Vissa produkter ndr introduktionsstadiet och dor sedan ut medan andra produkter foljer

“ Baines, P, Fill, C, & Page, K, Marketing. sid 311
! 1bid. sid 298
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livscykelns bana dnda fram till tillbakagéngsfasen. Vidare behdver foretag utveckla olika
strategier géllande distribution, prissittning och marknadsforing av produkten i de olika
stadierna i PLC for att mgjliggora en vinstmaximering.*

2.3 Managementmodeteorin

Enligt Rogers har den vetenskapliga teorin kring nya innovationers och trenders spridning
bestatt av antagandet om teknisk rationalitet.” Teknisk rationalitet har kritiserats av
Abrahamson som argumenterar for att anvidndare av nya innovationer och trender inom
managementomradet sjilvstindigt tolkar och gor rationella val av teorier och att ineffektiva
tekniska teorier sillan appliceras i praktiken. Abrahamson har genom sin forskning kommit
fram till tre synsétt som forklarar hur och varfor innovationer inom management sprids och
antas. De dr: “the forced-selection perspective”, “the fashion perspective” och “the fad
perspective”. ** Uppsatsen fokuserar pa “the fashion perspective” som oversitts till
modeperspektivet och har enligt Abrahamson senare utvecklats till “management fashion

theory” som pé svenska oversitts till managementmodeteorin.*’

Abrahamson definierar managementmodeteorin som “as the process of which management
fashion setters continuously redefine both theirs and fashion followers collective beliefs about
which management techniques leads rational management progress”. ** Definitionen
illustrerar olika perspektiv pd managementmodeteorin. Abrahamson argumenterar att trender
inom managementteorin dr temporira och kortlivade foreteelser, att trenderna méste framsta
som framatstraivande och rationella samt att det finns en aktiv utbudssida som sprider och

framstiller trenderna.’

FIGURE 4
The Manag t-Fashion-Setting P
Management Fashion Market

 Launching of Man nt Fash "bmed‘ggmgntFashlnnSeijers
P iRty i Sl

Gurus Mass Media
Organizations

A
‘ Suppy by Management ‘

Fashion Users

Fashion Setters

\
Business
Schools

‘ Demand by Management

Consulting

~__ Fims

: Ss;nihg of Mdnagameﬁl Fashion Demand by Management Fashion Setters
C_ietxtion and selection of Smen ‘hni to launch inte fashion
1
‘ iopsychological and Tech ic Forces | 48

Processen for managementmoden illustreras av bilden ovan. Utbudssidan identifierar ett
behov pa efterfragesidan som sedan paketeras till ett koncept av upphovspersonerna. Det
fardigstdllda konceptet lanseras sedan pa en marknad och hamnar hos olika aktorer, till

2 Baines, P, Fill, C, & Page, K, Marketing. sid 311-312

“ Rogers, Everett, M. Diffusion of Innovations

* Abrahamson, Eric. Managerial fads and fashions: The diffusion and rejection of innovations, Academy of Management
Review 16.1991. sid 586-612

* Ibid

¢ Abrahamson, Eric. Management Fashion. sid 257.

*7 bid, sid 254-287.

* Ibid, sid 257.
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exempel massmedia, konsultbyréer och akademiker. Dessa aktdrer sprider sedan konceptet till
olika anvéndare pd efterfrigesidan. Abrahamson menar att framforallt massmedia dr en
central aktor for att spridningen av managementmoden ska bli effektiv. En effektiv spridning
uppnds genom en hog tickningsgraden och ndbarhet till potentiella anvéndare. Vésentligt ar
att anvidndarna uppfattar den nya trenden som rationell och progressiv eftersom
managementmodeteorin bygger pa dessa tvé faktorer.*

Enligt managementmodeteorin dr det framforallt socio-psykologiska och tekno-ekonomiska
faktorer som paverkar efterfrdgan av ett managementmode. Med socio-psykologiska faktorer
menas personliga egenskaper hos individer i organisationer som vill framstd som
handlingskraftiga samt uppvisa att de arbetar med nyutvecklade och aktuella idéer (trender).
Det dr dven viésentligt att arbeta med nya koncept som andra framgéngsrika aktdrer och
organisationer anviander och rekommenderar d& det anses tillfora legitimitet for det anvdnda
konceptet. Tekno-ekonomiska faktorer bestar av makroekonomiska krafter och fordndringar
vilket péverkar prestationsgapen i organisationer. Med prestationsgap menas differensen
mellan foretagets mal och prestationer. For att tdcka prestationsgapen och tillfredsstélla
foretagens efterfraga pa 16sningar, uppstar nya koncept och idéer.”

2.4 Traditionell Due Diligence

Den traditionella due diligence-processen bestdr vanligtvis av tre besiktningsformer:
kommersiell, finansiell och legal due diligence. Genom att undersoka dessa tre
besiktningsomriden kan visentliga risker och virdedrivare i mélforetaget upptdckas innan
foretagsforvirv genomfors.”'

2.4.1 Kommersiell due diligence (KDD)

Den kommersiella due diligence-processen dr formodligen den viktigaste av de tre
traditionella due diligence-formerna. Det finns flera olika namn pad KDD, dessa brukar
betecknas strategisk, operativ, marknadsmissig eller affarsmissig due diligence, men handlar
i grund och botten om en noggrann och langsiktig analys av malforetagets verksamhet och
omgivning. Syftet med analysen dr att kontrollera till vilken grad de kommersiella mélen for
transaktionen kan forverkligas. >*

Vid forvdrv med industriell strategi fokuseras analysen pa hur smidigt en integration av
mélforetaget i den egna verksamheten kan genomfoéras och vilka synergieffekter som
forvintas uppstd, medan kop av finansiell karaktéir snarare handlar om att f4 en grundlédggande
forstaelse for malforetagets bransch och verksamhet samt identifiera strategiska védrdedrivare
som mojliggér 6kad framtida 16nsamhet. > Genom att en KDD identifierar malforetagets
riskfaktorer och vinstdrivare kan det forvirvande bolaget bittre uppskatta malforetagets
sannolikhet att behélla sin nuvarande l6nsamhet samt gora verklighetstrogna beddmningar om
mélforetagets forvintade framtida tillvixt och vinstpotential.>*

* Abrahamson, Eric. Management Fashion. sid 254-287
50 110
Ibid
*! Sevenius, Robert. Due Diligence besiktning av foretag. sid 73-74
> Ibid
> Ibid
5% Nilsson, H, Isaksson, A, & Martikainen, T, Féretagsvdrdering: med fundamental analys, Studentlitteratur, Lund, 2002 sid
75-76
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Omréaden som vanligtvis berdrs i en KDD ér: >

Strategi &
verksamhet

Logistik och
leverantorer

Forskning
och

utveckling

Produkter &
tjanster

W Externa faktorer

W Interna faktorer

En KDD bygger pd subjektiva bedomningar och generella resonemang som inte har négot
direkt vetenskapligt samband. Processen for en KDD fokuserar primért pa de operativa
funktionerna samt de kommersiella faktorerna da besiktningen &r inriktad mot prognostisering
av malforetagets framtid samt identifiering av underliggande vinstdrivare. Resultatet av en
KDD-process kan vara helt avgorande for om ett forvirv genomfors eller inte.”®

2.4.2 Finansiell due diligence (FDD)

Syftet med FDD dr att granska foretagets rdkenskaper for att dskadliggéra eventuella
skillnader mellan presenterade och verkliga virden som kan komma att pdverka malforetagets
virdering och framtida intjaningsformaga.’’ Fordelen med FDD gentemot andra due
diligence-moment dr att analysen utgér fran foretagets finansiella situation vilket innebér att
de risker som identifieras ofta kan konkretiseras i monetira termer och pa ett tydligt sétt
stirka argument for ett ligre forvérvspris.”®

Den finansiella besiktningen utgadr vanligtvis frdn arsredovisningens bestandsdelar déar
redovisningsnormer, redovisningsval, och bokforingsunderlag granskas for att analysera hur
dessa anvénts och paverkat foretagets rakenskaper. Granskningen kan dven genomforas pa ett
djupare plan genom att budget, arliga utfall, informationssystem, internkontrollsystem, och
koncerninterna transaktioner undersoks.” Nir rikenskapernas korrekthet verifierats paborjas
den finansiella analysen. Den finansiella analysen undersoker vilka bakomliggande faktorer
som paverkar forvirvsobjektets rikenskaper och vilka risker dessa medfor. I analysen nyttjas
ofta olika typer av nyckeltal, exempelvis rintabilitetsmatt, likviditetsmatt och dven andra mer
verksamhetsndra nyckeltal. ® Nyckeltalen som framarbetats jimfors sedan mot
forvarvsobjektet over tiden, mot konkurrerande verksamheter, kdparens forvintningar, och

55 Sevenius, Robert. Due Diligence besikining av foretag. sid 73-74

> Ibid, sid 76-80

> Ibid

> Ibid

%9 Sevenius, Robert. Due Diligence besikining av foretag, sid 79

8 Sevenius, Robert. Due Diligence besiktning av foretag, sid 156-158

17



Carl Norberg
Marcus Stenkil

foretagets interna malséttningar for att tydliggdra trender och ledningens formaga att driva
verksamheten mot dkad konkurrenskraft.®'

Vanliga moment i en FDD ér f6ljande:®

———

S ——— ——
~—

~— ~—

N ___
N

Historiskt har FDD inneburit en revisionsliknande undersdkning av bokforda vérden i
rdkenskaperna, men har pa senare tid blivit mer fokuserad pa framtida Ionsamhet, kassaflode
och likviditet. Detta beror pa att kopare i storre utstrickning vill veta om kdpeobjektets
lonsamhet dr uthéllig de ndrmsta dren innan forvdrvarens egna foréndringar hinner paverka
utvecklingen. ® Andra trender inom FDD tyder pa att det blir allt viktigare att foretag
genomfOr mindre finansiella granskningar dven pa samarbetsforetag, huvudleverantdrer och
kunder. Studier visar pa att finansiell instabilitet hos leverantorer utgdr en betydligt storre risk
for foretag dn exempelvis teknologiska problem. **

2.4.3 Legal Due Diligence (LDD)

Legal due diligence (LDD) dr vésentlig vid alla typer av fOretagstransaktioner och dess
primidra syfte dr att undersoka all réttslig information och dokumentation hos malforetaget.
Juridiska frdgor &r centrala vid en due diligence-analys vilket beror pd dess betydelse for
verksamhetens framtida drift. Information som utreds berdr framforallt om malforetaget ar
involverade 1 en réttslig process, foreméal for tvister eller om de dr forbjudna att utfora vissa
aktiviteter genom domstolsbeslut eller avtal. Majoriteten av LDD-analyser genomfors av
externa specialister eftersom varje rittsomrade inom juridiken har speciella fallgropar och
tolkningar och dérfor behover specialistkunskap for att analysera avtals och handlingars
konsekvenser.”” Undersokningen sikerstiller att malforetaget uppfyller de forvintningar som
finns och att ovintade konsekvenser inte uppstar.®

8! Sevenius, Robert. Due Diligence besikining av foretag, sid 156-158

82 petterson, C, & Sevenius, R. Due diligence en allt viktigare process — men inte ndgon faststilld standard

8 Sevenius, Robert. Due Diligence besiktning av foretag, sid 82

 Miller, Jim. Growing need for financial due diligence, Pharmaceutical Technology Europe., Vol. 16,2004, sid 9-10
% Sevenius, Robert. Due Diligence besiktning av foretag, sid 84-86

% Bing, Gordon, Due diligence techniques and analysis: critical questions for business decisions, sid 142
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De réttsomraden som alltid &r applicerbara och som undersoks vid en legal besiktning &r
associationsrdtt och avtalsrdtt medan andra réittsomrdden som till exempel varumérkesratt
granskas vid behov. En annan viktig aspekt &r att granska dgarforhallandena samt olika
klausuler vid ett skifte av dgare. Dessa klausuler kallas “change of control” och ér visentliga
vid en LDD. Andra delomraden som berérs vid LDD ir: ¢’

. N

Advokatbyrderna utfor inte enbart granskning av de avtal och handlingar som innehas av
mélforetaget utan utformar dven transaktionsavtalet efter att granskningen ar fardigstélld. De
risker som upptéicks vid en LDD péverkar inte kopeskillingen i samma utstrdckning som
finansiella och kommersiella risker gor utan legala risker hanteras istillet genom forandringar
av kopeavtalets villkor eller transaktionsstruktur. Nér sdljaren pd eget initiativ informerar
koparen om legala brister brukar ett s& kallat “disclosure letter” upprittas vilket resulterar i
att koparen viljer att hantera risken och dérmed betalar ett lingre pris.®®

2.5 CSR-due diligence (CSR-DD)

CSR (corporate social responsibility) dr ett uttryck som ofta anvéinds men som inte har ndgon
exakt oversittning eller definition dver vad som inkluderas. En av manga definitioner av CSR
ar Portney in Hay et al:s definition:

”CSR is a consistent pattern of private firms doing more than they are required to do under
applicable laws and regulations governing the environment, worker safety and health, and
investments in the community in which they operate”

De senaste decennierna har forskning visat att icke-finansiella omrdden ofta &r mer
betydelsefulla for foretagens langsiktiga utveckling én vissa materiella tillgdngar. Nagra av de
viktigaste icke-finansiella analyserna behandlar CSR-omrédet vilket forskare papekar ér en av
de senaste trenderna inom due diligence. "° En av huvudanledningarna till att foretag tidigare

%7 Sevenius, Robert. Due Diligence besiktning av foretag,sid 84-85

* Ibid. Sid 84-87

9 CSR - frdn risk till viirde: en skrift om corporate social responsibility, CSR, sid 10

™ Knecht, F, & Calenbuhr, V, Using capital transaction due diligence to demonstrate CSR assessment in practice, Corporate
Governance. Vol. 7 .nr. 4, 2007. Sid.423-433
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varit skeptiska till investeringar i CSR-arbete har varit dess riddsla for att CSR-kostnaderna
overstiger fortjdnsterna. Foresprakare menar istdllet att en kombination av hog 16nsamhet och
minimering av social och miljomaéssig paverkan tillgodoser en stdrre krets av intressenter och
dirmed anses foretaget mer framgangsrikt.”' I uppsatsens fortsdttning har vi tagit fasta pa
foretagens ansvar vad géller miljo och méanskliga réttigheter.

2.5.1 Miljo-due diligence (M-DD)

Den 6kade mediala bevakningen av foretagsvérlden och allménhetens 6kade fokus pé foretags
miljopaverkan har resulterat i en markant okning av miljokontroller vid foretagsforviry.”?
Syftet med M-DD ér att askédliggdra potentiella miljorisker som kan finnas vid ett forvirv
och vanliga undersokningsomraden &dr exempelvis tillimplig miljolagstiftning, mark- och
grundvattenfragor samt avfall och biprodukter.” Enligt Gordon Bing tyder trender pa att fler
forvarv gar om intet pd grund av miljorisker dn andra risker, vilket styrker visentligheten av
miljobesiktningar.”

Eftersom den vanligaste kunden av M-DD édr kopare av industriforetag eller
industrifastigheter har det blivit vanligt att inkludera miljobesiktningen i den tekniska
besiktningen av industrierna, sa kallad technical and environmental due diligence.” Genom
att sammanfora den tekniska och miljoméssiga besiktningen kan foretag fa ut en stor méngd
information till ett relativt lagt pris &ven om ménga av de storsta foretagen beskriver det som
mer effektivt och givande att utfora besiktningarna var for sig da chansen att uppticka risker
okar vid separata besiktningar.”® De storre foretagen foreslar istillet att M-DD genomfors
separat for att sedan inkluderas i de traditionella due diligence-processerna. Vidare beskrivs
det att miljobesiktningen inte far ske pa bekostnad av dvriga besiktningsomréden utan endast
som ett komplement. ”’

For att effektivisera miljobesiktningen &r det vanligt att processen delas upp i tva faser. Den
forsta fasen avser en relativt standardiserad utredning dér miljonormer och riktlinjer inom
miljorevision utnyttjas. I denna fas genomfors intervjuer, genomgang av dokumentation och
fysiska inspektioner for att underséka om kdpeobjektet lever upp till utsatta riktlinjer och
normer. Om fas 1 &skadliggoér potentiella miljorisker genomfors en mer genomgaende
granskning i fas 2. Fas 2 utgor en djupare analys inom utvalda miljdomraden och inkluderar
exempelvis provborrningar, tester och méitningar. Anledningen att miljobesiktningen inleds
med en mer standardiserad fas som sedan byggs pd med en djupare analys &r att den
djupgdende analysen ofta ér bade tids- och resurskrivande.”®

"V CSR - frdn risk till viirde: en skrift om corporate social responsibility, CSR. sid 29

" Fugazy, Danielle Environmental Issues Influence M&A Activity, Mergers & Acquisitions: The Dealermaker's Journal. Vol.
46.Nr.11. 2011. Sid 16-17

3 Sevenius, Robert, Due diligence: besiktning av foretag, sid 98

™ Bing, Gordon, Due diligence techniques and analysis: critical questions for business decisions, sid 157

> Sevenius, Robert, Due diligence: besikining av foretag, sid 99

76 Stacey, J. CSR risks impact environmental due diligence efforts. Business & the Environment with ISO 14000 Updates.
Vol. 15. Nr 7. 2004. Sid 4-5

"7 Stacey, J. CSR risks impact environmental due diligence efforts.

"8 Sevenius, Robert, Due diligence: besikining av foretag, sid 99
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2.5.2 Human Rights due diligence (HRDD)

Medvetenhet kring minskliga réttigheter vixte fran borjan fram som en reaktion pd de
ominskliga forhéllanden som upplevdes under tiden fore och under andra vérldskriget. Under
efterkrigstiden inskrevs sirskilda punkter avseende ménskliga réttigheter i FN:s stadga. John
Ruggie dr en hogst vésentlig person inom CSR-rorelsen dé han var central vid framtagandet
av FN:s ramverk “Protect, Respect, and Remedy” som beskriver hur CSR-fragor kan
implementeras i1 varje led i samhillet. Ramverket baseras pd tre pelare, staters ansvar att
forsvara medborgarnas minskliga réttigheter, foretagens ansvar att forsvara och respektera
ménskliga réttigheter och staters och foretags ansvar att gemensamt motarbeta overtrddelser
av minskliga réttigheter. Ett av syftena med ramverket var att beskriva hur foretag kan
integrera CSR-ansvar i foretagskulturen.”

Utvecklingen mot CSR- och HRDD har sérskilt pdverkat storre internationella foretag enligt
Graetz och Franks, vilket de anser beror pd samhillets generella ansvarstagande dér
myndigheter, organisationer och intressenter fOrvintar sig att foretagen tar del av den
utveckling samhillet i stort efterstrévar.® Sarskilt viktigt blir HRDD for globala foretag med
samarbeten i linder dér risken for Gvertridelser av de ménskliga rittigheterna ér storre.”!

Ruggie beskriver fyra delmoment i hur foretag kan inkorporera ansvar for ménskliga
rittigheter 1 foretagskulturen, (1) framtagandet av en foretagspolicy med fokus pa minskliga
rittigheter, (2) en riskbeddmning av ménskliga réttigheter, (3) en integrering av foretags-
policyn och resultatet fran riskbedomningen i foretagets ekonomistyrning och (4) 16pande
uppfoljning och utvirdering av foretagets utveckling och resultat av arbetet.** Genom dessa
steg menar Ruggie att foretag far en god bild av de potentiella risker och omvérldspaverkan
dess verksambhet leder till, och att féretagsledningens handlingskraft i fragorna darfor stélls pa
sin spets ndr riskerna uppdagas. Syftet med HRDD ér att identifiera och utvdrdera bade
direkta och indirekta risker ett foretag kan vara utsatt for genom foretagets egna handlingar
eller leverantdrers och samarbetspartners handlingar. Vidare beskriver Ruggie att féretag som
utfor grundliga HRDD-analyser kan anvénda dessa for att fordndra omvérldens syn pa
bolaget. Istdllet for att omvérlden skall granska foretagen och klandra dem for deras brister
menar Ruggie att fOretagen kan nyttja analysresultaten for att Oka transparensen mot
intressenterna och dppet visa bristerna tillsammans med tgirder.*® Forskare menar dven att
foretag genom HRDD fér storre kontroll dver exponeringen mot risker inom ménskliga
rittigheter 4n vad som allmént anses mojligt, vilket leder till en 6kad effektivitet i hanteringen
av foretagets ansvar bade vad géller ménskliga réttigheter och 1énsamhet.**

" Graetz, G. & Franks, D. M. Incorporating human rights into the corporate domain: Due Diligence, impact assessment and
integrated risk management. sid 98-100

% Ibid

81 Taylor, M.B, Zandvliet, L, & Forouhar, M. Due Diligence for Human Rights: A Risk-Based Approach. Corporate Social
Responsibility Initiative Working Paper No. 53. Cambridge, MA: John F. Kennedy School of Government, Harvard
University. 2009, sid 1

%2 Graetz, G. & Franks, D. M. Incorporating human rights into the corporate domain: Due Diligence, impact assessment and
integrated risk management. sid 100

%3 Harrison, James, (2013) Establishing a meaningful human rights due diligence process for corporations:

learning from experience of human rights impact assessment, Impact Assessment and Project Appraisal, Vol 31. Nr 2. 2013,
Sid 107-117

% Taylor, M.B, Zandvliet, L, & Forouhar, M. Due Diligence for Human Rights: A Risk-Based Approach. sid 1
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For att mojliggora en vil genomford HRDD dr det viktigt att analysen genomfors 1 ett tidigt
stadie av ett projekt eller forvirv eftersom processen kan variera kraftigt beroende péa de
riskomrdden som skall undersdkas och dven beroende pa de risker som uppticks under
analysen. Idén kring HRDD-analysens resultat kan fallera om granskningen paborjas for sent
och darfor ej tilldts inkludera genomgéende undersokningar inom varje relevant omrade.
Oavsett tidpunkt eller omfattning pa analysen adr genomforandet av HRDD relativt likt andra
due diligence-moment och bestir av tva huvudmoment, (1) identifiera visentlig fakta och (2)
granska de upptickta omstidndigheterna mot aktuella standards. I fOrsta steget analyseras
verksamhetens sociala, politiska och kulturella paverkan pa omgivningen och i steg tva
jamfors granskningsobjektets omstdndigheter mot internationella standards och regler
gillande manskliga rittigheter.®

Eftersom HRDD é&r en komplex process dér en stor del av arbetet bestar av att tolka bade
intervjufragor med intressenter och upplevda intryck, dr det vanligt att specialister inom
omradet nyttjas fOr att optimera resultatet av analysen. Det indirekta kravet pa kontakt med
granskningsobjektets intressenter gor att det vid genomforande av HRDD ér vanligt med bade
platsbesdk pa objektets anldggningar och “desk research” av lagar och regelverk.*

2.6 Third party-due diligence (TP-DD)

For snart 40 ar sedan introducerades den amerikanska lagstiftningen FCPA (Foreign Corrupt
Practices Act) med syftet att motarbeta och forsvira korruption av utlindska offentliga
tjanstemdn. Regelverket forbjuder alla typer av betalningar till utlindska tjdnstemén med syfte
att skapa eller bevara forutséttningar for affarsverksamhet. Genom att regelverket stiller krav
pa att transaktioner frin foretag skall godkdnnas av befattningshavare, redovisas och bokforas
i enlighet med standards, och att tillgangars vérde stdms av pa regelbunden basis, dr tanken att
regelverket minskar mdjligheterna for foretag att osynliggora korruptionsbetalningar. FCPA
var fran borjan ett amerikanskt initiativ men efter patryckningar pA OECD godkéndes ar 1998
ett snarlikt regelverk 4ven inom 39 av OECD:s medlemsléinder. *’ Trots trenden att fler linder
aktivt deltar i kampen mot korruption®™ kvarstar problematiken fortfarande vilket visas i
korruptionsindexet nedan: *

s, A sstopthecomupt

www.transparency.org/cpi

% Taylor, M.B, Zandvliet, L, & Forouhar, M. Due Diligence for Human Rights: A Risk-Based Approach. sid 4-11
86 11.:
Ibid
8 Plotkin, R. & Lewis, N. International financial institutions and the global war on corruption. Banking & Financial
Services Policy Report. Vol 33. Nr 3. 2014, sid 1-2
88 11.:
Ibid
% Transparancy international. Corruption perceptions. sid 4-5
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Till £61jd av den upptrappade globala kampen mot korruption och penningtvitt tvingas foretag
till nya handlingar som forebygger och motarbetar riskerna. Foretag skapar nya policys,
kontrollenheter och processer med syftet att motarbeta Gvertrddelser genom hela foretagets
virdekedja. Eftersom fOretag inte enbart ansvarar for de egna handlingarna utan &ven
leverantorers, distributorers och andra samarbetspartners handlingar har TP-DD uppkommit
som en ny trend. Vissa regelverk, ex FCPA, rekommenderar till och med foretag att utreda
dessa risker genom en due diligence.”

Huvudsyftet med TP-DD ér att utreda om det i malforetaget eller dess omgivning forekommer
korruptions- eller penningtvittsrisker och om eventuella samarbetsforetag kan anses vara
arliga och fOrvdntas avstd frdn korruption. Beroende pd malforetagets sérskilda
omstandigheter sdsom verksamhetsslag och geografisk placering uppstar olika risker och
dirmed olika djup pa granskningarna. Organisationen “Partnering against corruption
initiativ” har tagit fram en mall for hur en TP-DD skall genomf6ras och den information som
krivs.”!

For att due diligence-analysen skall kunna genomforas effektivt bide initialt och 16pande dver
tiden ar det viktigt att det forvirvande bolaget regelbundet utvecklar processens
forutsittningar med nya beriknings- och kontrollverktyg. *> De fyra stegen i modellen ovan
vidareutvecklas nedan:”

1) Har utreds vilka tredjepartskontakter som finns och vilka som bor granskas djupare.
Nyckeln till en virdeskapande TP-DD ér inte att samtliga kontakter utreds utan att de
med som kan utgdra risker utreds. Vid urvalet kan det dérfor vara anvéndbart att utgd
frén en standardiserad lista med riskfaktorer vilket bdde kan indikera vilka objekt som
skall granskas och hur djup TP-DD som krévs pé respektive objekt.

2) Naér foretaget valt ut de kontakter som skall utredas géller det att besluta utredningens
bredd pad respektive kontakt. Detta kan antingen ske genom en individuell
riskbeddmning eller en gruppering av kontakterna utifran risknivéer. Faktorer som
anvinds i bedomningen kan vara geografisk placering, bransch, kontaktens historia,
kontakt med offentliga beslutsfattare och medarbetarnas beloningssystem.

% Partnering against corruption initiativ. Good practice guidelines on conducting Third-Party due diligence.
World Economic Forum, 2013 sid 4-8.

91 yp.:
Ibid
%2 Ettinger, M, S. Auditing FCPA Compliance risk. Internal Auditor, Vol. 67. Nr 5. 2010 Sid 46-50.
93 Partnering against corruption initiativ. Good practice guidelines on conducting Third-Party due diligence. Sid 8-14
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3) Nar de forsta stegen dr genomforda paborjas den djupa due diligence-analysen. I detta
steg sker den djupgdende datainsamlingen, verifiering av insamlad data och
utvdrdering av data for framtagande av beslutsunderlag. Beroende pa tidigare
riskbeddmning gors olika djupa granskningar av specifika kontakter och inkluderar
olika typer av fakta. Granskningen kan utféras genom “desk research” eller med hjilp
av specialistkunskap i form av konsultarbete.

4) Nér de ovanstdende stegen genomfOrts bor granskningen vara tillrdckligt fullstéindig
for att beslut om vidare samarbete skall kunna tas av beslutsfattarna. Om beslut tas att
fortsatt samarbete skall ske, dr det viktigt att de risker som identifieras faktiskt {f6ljs
upp och hanteras bade av det egna foretaget och av den undersdkta parten. For att
mdjliggora en effektiv uppfoljningsprocess dr det vasentligt att samtlig insamlad data
tillsammans med slutsatser arkiveras och sparas pa ett tillforlitligt vis.

Pa senare ar har det dven blivit vanligt att TP-DD inkluderas i VDD. Tidigare har en
tredjepartsundersokning i samband med VDD framforallt fokuserat pa tredjeparters
finansiella stdllning och rykte. P4 senare tid har denna metod visat sig vara bristfillig vilket
resulterat i en djupare undersokning i likhet med ordinarie TP-DD-analyser. Utvecklingen att
fler VDD-analyser med inslag av TP-DD utférs har resulterat i1 att avtal med
samarbetspartners som inte foljer lagar och regler har avslutas.”

2.7 M&A-forsakringar

Vid foretagsforvirv har det pd senare tid utvecklats en ny trend mot anvdndning av M&A-
forsdkringar (Mergers & Acquisitions insurance). M&A-forsdkring dr ett samlingsbegrepp for
olika forsdkringar som erbjuds av forsékringsforetag i samband med foretagstransaktioner.
Vid foretagsforviarv ldmnas traditionellt sétt garantier avseende immateriella rattigheter
miljoaspekter, skatt och bokforing med mera. Vanligtvis star sdljaren for risken med de
stdllda garantierna och om det senare uppdagas att det finns brister i de stéllda garantierna fér
siljaren ersitta koparen.” For att 16sa problematiken i att koparen skall stilla sdljaren till
svars for eventuella garantibrister har escrow-konton anvints vilket innebér att séljaren sétter
av en del av kopeskillingen som sdkerhet for framtida ataganden. For sdljaren kan en hog
alternativkostnad uppstd i form av utebliven avkastning pd pengarna som &dr bundna i escrow-
konton.”®

Det finns tvd typer av M&A-forsdkringar vid foretagsforvirv, séljarforsdkring och
koparforsakring. Séljarforsdkring &r vanligast forekommande och innebédr att séljaren
forsdkrar sig mot risker i de garantier siljaren stdllt till koparen. Forsdkringen tdcker
garantikostnader som kan uppsta till f6ljd av att felaktiga uppgifter ldmnats till sidljaren med
forutséttningen att séljaren ej var medveten om oriktigheten i de lamnade uppgifterna. M&A-
forsdkringar mojliggér att fler séljare végar stilla garantier vilket bidar till en okad
forvarvsmarknad. Koparforsédkring innebér att koparen kdper ett skydd mot eventuella brister

% Kuzma, S.J. Torpey, D.T. & Walden, V.M. Evaluating Third Party Due Diligence Internal Auditor. Vol. 69. Nr 3, 2012,
Sid 43-47

% Martinius, Philip (red.), M&4A - protecting the purchaser, sid 41-42

% Marialuisa S. Gallozzi & Eric Phillips, Representations and Warranties Insurance, Environmental Claims Journal, Vol 14,
Nr 4, 2002 Sid 455-467
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eller dvertrddelser i de garantier sdljaren sdkerstdllt. En koparforsédkring kan dven forsdkra
koparen mot eventuella informationsbedrigerier eller avsiktligt undanhéllna uppgifter av
sdljaren som leder till garantikostnader for kdparen. Problematiken som kan uppsta till foljd
av M&A-forsékringar dr att due diligence-analysen kan forsvagas eller att parterna inte
utnyttjar stdllda garantier dd brister i dessa &nda ersitts av forsdkringsbolaget. Traditionellt
sett lonar sig inte M&A-forsdkringar savida kopeskillingen understiger 50-100 Mkr pé grund
av hoga forsikringskostnader.”’

I Sverige har M&A-forsékringar vid foretagsforvirv inte fitt ndgon direkt genomslagskraft,
dven om forskare argumenterar for ett 6kat intresse bland foretagen och en véixande marknad
dér fler foretag marknadsfor tjansterna. I USA och England har ddremot M&A-forsékringar
blivit allmént kinda och nyttjas ofta i praktiken d& forsdkringsbolagen lyckats identifiera
behovet och dirmed skapat attraktiva tjanster.”®

%7 Martinius, Philip (red.), M&A - protecting the purchaser, sid 41-42
* Ibid
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3. Metod

Metodavsnittet syftar till att askddliggora vilka metodval som gjorts, varfor valen gjorts och

begrinsningar med gjorda val. Allt for att mojliggora en 6kad forstaelse for ldisaren vid
tolkning av resultatet. Lopande i metoddiskussionen kommer uppsatsens avgrdnsningar att
beroras for att ytterligare 6ka anvindbarheten i resultatet.

Syftet med studien &r att beskriva hur due diligence-trender sprids och undersoka i vilken
utstrdckning trenderna CSR- och third party-due diligence samt M&A-forsdkringar
praktiseras av svenska forvérvsaktorer. For att uppna syftet amnar vi svara pa foljande fragor:
Vilken genomslagskraft har de identifierade trenderna uppnatt enligt aktorer pa den svenska
forvarvsmarknaden samt vilka faktorer och aktorer dr mest bidragande till spridning av nya
due diligence-trender.

3.1 Val av ansats

Uppsatsforfattarna har valt att besvara forskningsfragorna genom att anvdnda en kvalitativ
ansats vid insamlandet av data. Syftet med detta ar att mojliggdra en djupare forstéelse for
undersokningsomridet samt ge en utforlig beskrivning 6ver samspelet mellan individer och
saker. D& uppsatsen kommer beskriva bakomliggande faktorer som péverkar spridning av
trender samt utreda vilket genomslag de fokuserade trenderna fétt pa den svenska marknaden
och inte enbart urskilja forekommande monster &r en kvalitativ ansats enligt Carson med flera
att foredra.”

I likhet med Elin Larsson licentiatuppsats ”Managementmoden och popularitetsvigningar —
en studie av Lean-konceptet i svensk populdr press 1990-2008” hade foreliggande studie
mdjligtvis kunnat genomforas med en kvantitativ ansats. I licentiatuppsatsen undersoker
Larsson spridningen av Lean-konceptet i Sverige med hjilp av managementmodeteorin som
utvecklats av Abrahamson. Studien har en kvantitativ ansats dér frekvensen av artiklar i
populdrpress berdknas under en lidngre tid for att bestimma Lean-konceptets popularitet och
spridning.'” Férdelen med en kvantitativ metod i Larsons fall &r mojligheten till mekaniskt
rdknande vilket mojliggdr en undersdkning av en stor méngd datamaterial och forekomsten av
ett visst &mne eller kategori. Denna typ av forskning samlar systematiskt in material frimst
frin media och press som sedan analyseras dmnesvis.'”' Var bedémning #r att en kvantitativ
ansats hade kunnat nyttjas om syftet endast varit att utreda trenders genomslagskraft, men da
det krdvs en mer uttdmmande och detaljrik information som underlag for att utreda hur
trender inom omradet sprids samt vilka bakomliggande faktorer som paverkar detta, anser vi
att en kvalitativ ansats dr fordelaktig for den aktuella studien.

3.2 Val av vetenskaplig teori

For att kunna beskriva hur trender inom due diligence sprids var det visentligt med en tydlig
plan pa hur spridningseffekten skulle undersdkas och analyseras. Efter diskussion mellan
handledare och uppsatsforfattare beslutades att analysen av intervjusvaren skulle ske genom

% Carson, D, Gilmore A, Perry, C, & Gronhaug, K, Qualitative Marketing Research, SAGE Publications Ltd, 2001

1901 arsson, Elin. Managementmoden och popularitetsvigningar — en studie av Lean-konceptet i svensk populir press 1990-
2008, 2012

1ot Esaiasson, P, Gilljam, M, Oscarsson, H, & Wangnerud, L, Metodpraktikan: konsten att studera samhdille, individ och
marknad, 4., [rev.] uppl., Norstedts juridik, Stockholm, 2012, sid 198-199
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anvindande av spridningsteorier. Valet att nyttja spridningsteorier skapade en utgangspunkt
for hur spridning av innovationer vanligtvis gér till samt vilka faktorer och forutsittningar
som anses visentliga for spridningen. Efter diskussioner med handledaren uppkom
Managementmodeteorin som utgdngspunkt for studien dé teorin diskuterar hur moden inom
management uppstér, sprids och anammas av marknaden. For att komplettera informationen 1
Managementmodeteorin genomfordes sokningar i1 databaser efter andra alternativa
spridningsteorier. Relevanta artiklar om spridningsteorier analyserades for att hitta
framtradande teorier som anvédnts vid tidigare publicerade artiklar vilket ledde
uppsatsforfattarna till Diffusion of Innovations-teorin (DOI-teorin). Uppsatsforfattarna
uppfattade att DOIl-teorin var bittre applicerbar pa den aktuella studien é&n
Managementmodeteorin, eftersom DOI-teorin tar fasta pa specifika faktorer som pédverkar
spridningen av innovationer vilket var i enlighet med uppsatsens syfte. Ddrmed valdes DOI-
teorin som huvudsaklig vetenskaplig teori och Managementmodeteorin kom att nyttjas som
kompletterande teori.

Tidigare har DOI-teorin framforallt applicerats pd ldkemedels- och jordbruksindustrin, vilket
skulle kunna anvindas som kritik mot studiens anvidndning av teorin for att tolka trender inom
due diligence. Uppsatsforfattarna dr medvetna om denna risk men anser att produkters
spridning oavsett bransch inte varierar avsevért vad giller sittet de sprids pa och de faktorer
som spelar in, vilket gor att uppsatsforfattarna trots risken anser att DOI-teorin &r ett fullgott
verktyg att anvénda i studien. Vidare har uppsatsforfattarna identifierat att DOI-teorin fran
borjan var framtagen for att beskriva ménniskors péverkan pa spridning, vilket ytterligare
motiverar valet att nyttja teorin i studien eftersom en stor del av spridningen beror pé
ménniskor och inte pd grund av foretagen. I grund och botten tar médnniskor de beslut som
paverkar foretag, vilket gor att nya innovationer fridmst tas upp av individer och inte direkt av
foretaget. Spridningsteorierna kommer anvéndas som utgangspunkt vid analys av de faktorer
och aktdrer som intervjurespondenterna anser viktiga for spridning av trender inom due
diligence.

Uppsatsen syfte dr dven att undersoka i vilken utstrackning trenderna CSR- och third party-
due diligence samt M&A-forsékringar praktiseras av svenska forvdrvsaktorer. Som
utgéngspunkt for analysen av detta syfte valdes produktlivscykel-modellen som visar pd hur
innovationers anvandningsgrad fordandras under produktens livstid. I analysen kommer teorin
nyttjas for att dels pévisa vilken spridning och genomslagskraft de fokuserade trenderna fatt
enligt intervjurespondenterna, och dels utgora underlag vid analysen av varfor trenderna fatt
den genomslagskraft de har.

3.3 Datainsamling

Lopande under framtagandet av inledning, referensram och metodavsnittet har flertalet olika
informationskéllor anvénts sdsom elektroniskt publicerade artiklar, avhandlingar och annan
akademisk litteratur. Vid enstaka exempel har artiklar frdn dagspress anvénts da dessa killor
tydligt speglar den mediala uppmairksamhet foretagsskandaler kan leda till.

Insamlandet av empirisk information har bestatt av kvalitativa djupintervjuer med tio utvalda
intervjurespondenter som tillsammans ansadgs kunna ge en bred infallsvinkel och &ven bilda
en tillrdckligt stor grupp for att finna gemensamma mdnster inom uppsatsdémnet. Valet av
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intervjurespondenter redogdrs i kommande avsnitt. Respondenterna avspeglar tvd olika
perspektiv 1 due diligence-processen, utbuds- och efterfrageperspektivet vilket innebar
intervjurespondenter med olika bakgrund och erfarenhet som gav upphov till ett djupt
analysmaterial baserat pé varierande infallsvinklar.

Fordelen att anvdnda bade primédr- och sekundérkéllor &r att informationskéllorna ménga
ginger kan kontrollera och komplettera varandra vilket styrker uppsatsens resultat. Enligt
Jacobsen okar dven uppsatsens trovirdighet om bada typer av informationskillor anvinds. '

3.3.1 Val av intervjurespondenter

Genom att utfora kvalitativa intervjuer med olika respondenter vars infallsvinkel varierar, ér
malet att fa en bred informationsnivd som skapar mojligheter for en djupare analys och hogre
anvéindbarhet.

Valet av intervjurespondenter inleddes med en diskussion mellan uppsatsforfattarna dar
specifika informationsperspektiv identifierades. Valda huvudperspektiv var utbud
(producent/radgivare) och efterfriga (anvdndare) med undergrenar baserade pa
specialistkompetens och storlek pa investeringar. Vidare beslutades dven kriterier géllande
respondenternas kunskap och erfarenhet di vi for att oka trovdrdigheten i svaren endast
onskade intervjua personer som i sin vardagliga verksamhet anvinder eller producerar due
diligence-analyser. Utefter valda perspektiv och kriterier undersoktes sedan vilka relevanta
kontakter uppsatsforfattarna personligen eller genom universitetet hade tillgang till.
Respondenturvalet var séledes ett aktivt val av forfattarna med forhoppning om en bred
informationsgrund att nyttja i uppsatsens analys. Urvalsprocessen dskadliggdrs i diagrammet
nedan (rédmarkerad intervjurespondent tillkom efter rekommendation fran Mannheimer
Swartling Advokatbyrd). Slutligen valdes tio intervjurespondenter som tillsammans ansigs
kunna ge en bred infallsvinkel och &ven bilda en grupp tillrdckligt stor for att finna
gemensamma monster inom uppsatsimnet. En utforligare beskrivning av respektive

respondent finns i uppsatsens empirikapitel.

Anvandar- Producent-
perspektiv perspektiv

L]
Finansiell Industriell . o Forsikrings-
o o -

Privat Venture Investerings- SKF Ma&:?f;:;i’ & Advoktfirman Lindahls EY JLT Risk
riskkapitalist capital bolag fond e n]nthvt;‘éi Vinge advokatbyra Solutions

Swedia Capital SE%:/;?;]MQ h:(i:‘g:; 6e AP-fonden

Det &r viktigt att ldsaren &r medveten om antalet medverkande respondenter i studien dé ett
lagt antal respondenter kan ge svarigheter att generalisera verkligheten vilket Okar
undersokningseffekten. Lésaren skall darfor vara uppmaérksam pa att uppsatsen endast ger en

12 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfor: om metodval i foretagsekonomi och andra samhdllsvetenskapliga dmnen,
Studentlitteratur, Lund, 2002, Sid 153
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indikation p& marknadens &sikter som baserats pd intervjusvar och inte en fullstindigt generell
bild. For att motverka generaliseringsproblematiken gjordes respondenturvalet noggrant med
mélet att nd ett brett spektra av deltagare och perspektiv for att pd bista sitt spegla
marknadsaktorernas dsikter och mdjliggora en hog grad av relevans i studien.

3.3.2 Kvalitativa intervjuer

Vid framtagandet av denna studie har kvalitativa djupintervjuer valts som huvudkélla till
empirisk data med syftet att ge uppsatsforfattarna en uppfattning om marknadensaktorernas
subjektiva bedomningar om hur trender sprids och praktiseras pa den svenska marknaden.
Valet att halla kvalitativa djupintervjuer framfor kvantitativa undersdkningar baseras pa
uppsatsforfattarnas beddmning att forskningsfrdgorna stéller krav pa en metod som tilliter en
hog grad av subjektivitet och tid for eftertanke hos respondenterna, mojlighet till foljdfragor
och forutsittningar for att fora en levande dialog mellan parterna vilket inte varit mdgjligt att
uppnd i samma grad med kvantitativa intervjuer. En kvalitativ ansats mdjliggor dven en mer
uttbmmande informationsinhdmtning vilket uppsatsforfattarna efterstrivar.'” En kvantitativ
ansats brukar generellt sett vara mer effektiv vid studier som syftar till att numeriskt beskriva
en trend eller en &sikt exempelvis genom fragor sdsom hur frekvent anvdnds CSR-due
diligence'™, medan kvalitativa datainsamlingar anses limpa sig bést nir uppsatssyftet ar att
beskriva fenomen eller begrepp.'® Vidare anses en risk med kvalitativa intervjuer vara
nyansering vilket uppsatsforfattarna varit medvetna om under intervjuerna dé respondenterna
foretrader sin arbetsgivare och kan justera intervjusvaren till bolagets fordel.
Uppsatsforfattarna bedomer dock att fordelar sa som Oppna och detaljerade svar dverviger
risken for nyansering samtidigt som subjektiva svar var en nddvédndighet for studiens
genomforande och uppfyllelse av uppsatssyftet. '

Efter att en kvalitativ utgangspunkt beslutats, uppstod valet mellan enskilda djupintervjuer
eller fokusgrupper. Fokusgrupper har fordelen att intervjuarens styrande roll i sammanhanget
minskar dd dess uppgift endast dr att skapa forutsdttningar for diskussion. Vidare anses
fokusgrupper ge ett ytterligare djup i respektive intervjutema, men pa bekostnad av antalet
teman som diskuteras.'”” Enskilda djupintervjuer har istillet fordelen att den enskilda
respondenten fritt svarar pd frdgor utifrdn individuella synpunkter utan paverkan frén ovriga
respondenter vilket okar mojligheten att fi fram fler ovintade svar. '®® Eftersom vi i
intervjustadiet eftersokte respondenternas individuella asikter utifrdn deras personliga
infallsvinkel ansdg vi att fordelen med djupintervjuer framfor fokusgrupper overvigde dess
nackdelar och ddrmed gynnade uppsatsen mer. Uppsatsforfattarnas mal var att i storsta
mdjlighet genomfora intervjuerna ansikte mot ansikte i en Gppen miljo for att na ytterligare
djup 1 intervjuerna, men i de fall dd det geografiska avstdndet var stort genomfordes
telefonintervjuer.

19 Holme, 1. M, & Solvang, B. K, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder, Studentlitteratur, Lund, 1991
sid 86

19 Esaiasson, P, Gilljam, M, Oscarsson, H, & Wingnerud, L, Metodpraktikan: konsten att studera samhdlle, individ och
marknad, sid 197

195 Jacobsen, D.L, Vad, Hur och Varfor? Sid 145

19 Jacobsen, D.L, Vad, Hur och Varfor? Sid 145

197 Esaiasson, P, Gilljam, M, Oscarsson, H, & Wingnerud, L, Metodpraktikan: konsten att studera samhdlle, individ och
marknad,, sid 251-413

"% Tbid

29



Carl Norberg
Marcus Stenkil

3.3.3 Utformning och genomférande av intervju samt intervjufragor

For att uppnd en stark interaktion mellan intervjuare och respondent som ger upphov till djupa
och personliga intervjusvar var det viktigt att respondenten kénde sig tillfreds med de frdgor
som stélldes och bekvdm i intervjusituationen. For att forebygga en bekvdam dialog mellan
intervjuare och respondent genomfordes intervjuerna pd den plats respondenten Onskade,
antingen respondentens kontor eller per telefon och ett utkast pa intervjufragorna bifogades
till respondenten en vecka fore intervjutillfillet.'” Intervjufrigorna som skickades till
respektive respondent var snarlika vilket gav samtliga respondenter likvdrdiga mojligheter att
lisa pa om det specifika omrddet och ge detaljerade svar pd frdgorna. Intervjufrdgorna
anviandes snarare som en intervjuguide &n som en fast agenda for intervjun vilket gjorde
intervjuerna mer anpassningsbara utefter respondenternas svar och vad denne ansag viktigt
och relevant.' "

Intervjutillfillena inleddes med ett fital enklare uppvarmningsfragor for att ytterligare skapa
en bittre kontakt mellan intervjuare och respondent. Under intervjuernas fortlopande stillde
intervjuarna djupare och mer precisa tematiska frigor for att skapa sig en forstaelse for
respondentens svar.''' For att sikerstilla intervjuarnas forstaelse for respondentens svar och
att ingen information utelimnades var foljdfragor vanligt fsrekommande. '

Foljande tematiska intervjufragor nyttjades vid intervjuerna:
1. Vilka faktorer har storst paverkan pd spridning av due diligence-trender?
2. Hur ser trenderna generellt ut inom due diligence?
3. Pa vilket sdtt har CSR-, third party-due diligence och M&A-forsdkringar fatt genomslag pa M&A-
marknaden?
4. Hur brukar fordelningen mellan de olika due diligence-momenten se ut?
5. Pavilket sdtt kan M&A-forsdkringar paverka omfattningen och kvalitén pa due diligence-processen?

De tematiska frdgorna togs fram med grund i1 uppsatsens syfte och forskningsfrdgor, och
syftade till att inledningsvis ge en bred utgdngspunkt for att gradvis overga till direkta fragor
om uppsatsens fokuserade trender. Genom att stdlla frdgor som inte direkt paverkats av
uppsatsens teoretiska referensram utan snarare var 6ppna for tolkning av respondenten var
forhoppningen att minimera intervjuareffekten och fa fram ett material som sedan kunde
analyseras utifran likheter och skillnader med den teoretiska referensramen.

Under samtliga intervjuer nyttjades mobilapplikationen ”Voice Record Pro” for att spela in
intervjuerna och inspelning var sedan underlag for efterfoljande transkribering.
Transkriberingen av djupintervjuer gav ett lattoverskadligt intervjumaterial vilket forenklade
arbetet med att finna monster och att analysera materialet.''’ Fordelen med att spela in
respektive intervju var framforallt mojligheten for intervjuarna att dgna sitt fulla fokus pé
respondenten och intervjusvaren utan att bli distraherade av behovet att fora 16pande

"% Tbid

10 Bryman, Alan, Samhdllsvetenskapliga metoder, 2., [rev.] uppl., Liber, Malmo, 2011, sid 413

i Esaiasson, P, Gilljam, M, Oscarsson, H, & Wangnerud, L, Metodpraktikan: konsten att studera samhdlle, individ och
marknad, Sid 265

"2 Ibid

13 Kulturvetenskapliga arkivet vid Abo Akademi Transkriberingsregler, Sid 1
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anteckningar.''*

Nackdelar med inspelade intervjuer kan vara att respondenterna blir oroade
eller svarar péd intervjufrdgorna utefter en korrigerad sanning pa grund av vetskapen att
samtliga ord bandas. Av skilet att respondenten skulle vara bekvdm under hela intervjun
inleddes varje intervjutillfille med en frdga om det var okej att intervjun bandades vilket
samtliga intervjurespondenter godkinde. Utdver detta klargjordes det dven att samtliga
intervjurespondenter skulle ges chansen att 14sa uppsatsresultatet fore publicering som en del i

att sikerstilla att uppsatsforfattarna tolkat respondenternas intervjusvar korrekt.

3.2.4 Litteratursokning

Anviandandet av redan existerande studier, avhandlingar, publicerade artiklar och annan
akademisk litteratur gjorde att uppsatsforfattarna pé ett tidseffektivt sétt lyckades fa ett djupt
innehall som av resursskél inte varit mojligt om endast primérdata anvénts. Dokumenten har
framforallt tagits fram med hjdlp av erkidnda databaser sdsom Business source premier (BSP),
Google Scholar och Libris som uppsatsforfattarna fick tillgdng till genom
universitetsbiblioteket. Den mest frekvent anvdnda databasen dr BSP dar vi under
sokningarna adderade kriteriet ’Scholarly (Peer Reviewed) journals” vilket innebér att
sOkningar endast visar publicerade artiklar i vetenskapliga journaler som dirmed é&r
referensgranskade.

Jacobsen beskriver att vid insamling av primédrdata har forskaren en egen kontroll 6ver vilken
information som tas med i studien och vilken information som negligeras, vilket innebar att
sekundirdata till hog grad 4r beroende av den primérdata som valts ut vid ursprungsstudien.'"
Kritiken gor urvalet av vésentliga dokument hogst vdsentlig och det var darfor viktigt att
uppsatsforfattarna var kritiska till den information som himtades fran sekundirkillor. '
Eftersom sekunddrdata ofta 4r inhdmtad 1 annat syfte 4n uppsatssyftet maste
uppsatsforfattarna gora egna tolkningar av informationen innan applicering i den egna
uppsatsen kan ske.''’ Vidare kritiseras anvindandet av sekundirdata med argumentet att
informationen i1 sekundédrdata endast hinfors till resultatet i studien och inte aterspeglar all
insamlad information sdsom exakta fragestéllningar, antagande eller forhallanden som nyttjats
1 ursprungsstudien. En annan kritik som vanligt forekommer mot anvdndning av sekundérdata
ar det faktum att informationen kan vara manipulerad for att passa in i ursprungsstudien och
ddrmed minskar trovdrdigheten. Anvindandet av sekunddrdata har dven manga fordelar
sasom god kvalitet pd data (om informationen dr publicerad i vetenskapliga artiklar), brett
spektra av artiklar utifrdn olika perspektiv samt mojligheten att granska hur andra forskare
tolkat uppsatsdmnet.''® Uppsatsforfattarnas bedémning ar att fordelarna med sekundirdata
oversteg nackdelarna samtidigt som forfattarna haft nackdelarna i atanke vid urvalet av killor.

3.4 Analys av data
Innan analysprocessen pabdrjas var det vésentligt att samordna uppsatsens empiriska material
och kategorisera insamlad data.''® Kvalitativ data som samlats in under djupintervjuerna

spelades in och transkriberades fullstindigt eftersom en overskadlig data tydliggdér och

!4 Bryman, Alan, Sambhillsvetenskapliga metoder, sid 428
'3 Jacobsen, D.L, Vad, Hur och Varfor?, Sid 153-188
"1 Ibid
"7 Jacobsen, D.L, Vad, Hur och Varfor?, Sid 153-188
118 1p.-
Ibid
19 Carson, D, Gilmore A, Perry, C, & Gronhaug, K, Qualitative Marketing Research
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forenklar arbetet med att finna monster i empirin. Vidare behdvdes ett beslut tas om insamlad
data skulle sorteras efter dmne, fragestéllning eller intervjurespondent. Uppsatsforfattarna
bedomde att en uppdelning efter &mne ldmpade sig bést i empirin eftersom det mdjliggjorde
att flera respondenters dsikter om ett visst dmne belystes och det blir dven tydligare for
ldsaren att tolka skillnader mellan respondenternas asikter inom dmnet. Uppsatsforfattarnas
val resulterade i fem dmnen dér skillnader och likheter mellan respondenter beskrivs samt
vilka samband som identifierats. I uppsatsens empiri presenteras respektive dmnesomrade
genom att dels dskadliggora direkta citat fran intervjurespondenter och dels genom en 16pande
text som redogor de olika respondenternas asikter mer utvecklat och i kontext med andra
respondenters &sikter. Holme och Solvang argumenterar for att direkta citat som inte
bearbetats utan aterges i talsprdk och i sin ursprungliga form ar att foredra eftersom
intervjurespondenternas kommentarer blir mer intressanta for lasare samt att dktheten undviks
att g forlorad.'*

Analys av kvalitativ data kan delas upp i tva steg. Det fOrsta steget avser att sékerstélla att all
visentlig information 4r insamlad for att analysen skall kunna genomforas.'”' For att en
objektiv analys av data ska vara genomfOrbar vid en kvalitativ ansats krivs en tillfredstéllande
mingd av data, citat och reflektioner frén intervjurespondenterna.'*
kvalitativ data sammankopplas empiri med valda spridningsteorierna som beskrivits 1
referensramen. Enligt Mintzberg producerar inte data ndgra teoretiska slutsatser utan

I steg tvd i1 analysen av

uppsatsforfattarna far istéllet sammankoppla teorierna i referensramen med empirin och
processen kallas enligt Mintzberg for kreativ och analytisk.'*’

Uppsatsens analysavsnitt presenteras genom en uppdelning i tvd huvudomraden baserat pa
uppsatsens syfte. Det forsta huvudomradet diskuterar vilken genomslags de utvalda trenderna
fitt och hur genomslagskraften kan beskrivas genom att sammankoppla intervju-
respondenternas svar med faktorer uppsatsens vetenskapliga teorier framhaller. I avsnittet har
uppsatsforfattarna applicerat olika due diligence-trender i produktlivscykeln for att tydligt
askadliggora vad som diskuteras i den lopande texten av analysavsnittet. Analysens andra
huvudomrade diskuterar hur trender inom due diligence sprids genom att diskutera hur villiga
olika aktorskategorier pd M&A-marknaden dr att adoptera trender och vilka
spridningsfaktorer som paverkar aktorerna att adoptera trenderna.

3.5 Avslutande metoddiskussion med fokus pé validitet och reliabilitet

For att uppnd uppsatssyftet med en hog reliabilitet och validitet &r kritisk provning och
noggrannhet vid bearbetning och insamling av material centralt. En hog reliabilitet har
astadkommits om flera oberoende médtningar och studier kan utfoérs med liknande resultat. Det
ar svért att utféra en undersdkning utan att ndgra fel uppkommer vid insamling och
bearbetning av material, utan centralt dr istéllet att uppsatsforfattarna stridvar efter att
minimera felens frekvens och omfattning.'** Uppsatsforfattarna anser att uppsatsen har en hog
reliabilitet med grund 1 att en kvalitativ ansats med djupintervjuer valts vilket mgjliggjort

120 Holme, 1. M, & Solvang, B. K, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder, sid 140-141

12 Carson, D, Gilmore A, Perry, C, & Gronhaug, K, Qualitative Marketing Research

122 Mintzberg, Henry An Emerging Strategy of "Direct” Research, Administrative Science Quarterly, Vol. 24, Nr 4. 1979 Sid
582-589.

' Ibid

124 Holme, L. M, & Solvang, B. K, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder, sid 163-164
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uttdmmande svar fran respondenterna. Vid svarigheter att tolka respondenternas svar eller om
respondenten inte forstatt frigan har foljdfragor kunnat stillas for att forklara innebdrden.
Steinar Kvale forklarar att intervjuarna kontinuerligt under intervjuns fortskridande bor fatta
beslut om vilka fradgor som stélls och hur dessa frdgor ska tolkas och f6ljas upp. Kvale menar
dven att det dr centralt att intervjuarna har en god kunskap om omradet som diskuteras under
125 Viktigt att podngtera hir r uppsatsforfattarnas limiterade erfarenhet av att halla
djupintervjuer vilket kan pédverka reliabiliteten negativt. Studiens péalitlighet kan &ven
ifragasittas géllande antalet intervjurespondenter eftersom tio respondenter kan anses utgora
ett for litet urval for att dra generella slutsatser och bor darfor tas i beaktande vid tolkning av
studiens resultat. Uppsatsforfattarna har dock noggrant valt ut respondenter som innehar lang
arbetslivserfarenhet inom due diligence-omradet vilket Okar uppsatsens pélitlighet och

intervjun.

sakerstdller att insamlad empirisk data kan tjina som underlag for att dra korrekta slutsatser.
Undersokningen och insamlingen av det empiriska materialet anses vara noggrant genomford
dé uppsatsforfattarna varit omsorgsfulla vid framstillning av intervjufrdgor som fokuserats
mot uppsatsens huvudomrdde, vilket Okar reliabiliteten. Vidare har valda teorier i
referensramen framkommit som relevanta och pélitliga d& teorierna varit ndrvarande och
testats i tidigare forskning inom andra forskningsomraden.

For att ytterligare underbygga en hog pélitlighet och reliabilitet genomfordes transkribering
av samtliga intervjuer, och respondenterna har dédrutover fatt ta del av den fardiga uppsatsen
for godkdnnande av de tolkningar som gjorts av intervjusvaren och de sammanhang svaren
anvénts i.

Det dr inte tillrdckligt att enbart mita reliabilitet utan det bor dven sdkerstdllas att
informationen som mits &r relevant for att mojliggdra en analys av empirin samt svara pa
uppsatsens fragestillning.'*® Eftersom studien anvénder en kvalitativ ansats dir djupintervjuer
ar centrala har uppsatsforfattarna genomgaende under intervjutillfdllena fokuserat pa att stilla
fragor som berdr uppsatsens forskningsfragor for att sékerstélla att relevant information
insamlats. Uppsatsforfattarna anser att de har samlat in rétt typ av empiriskt material som
beror fragestillning och ddrmed har en hog grad av validitet uppnatts.

123 Kvale, Steinar. Den kvalitativa forskningsintervjun. Lund: Studentlitteratur, 2001, sid 136
126 Holme, I.M. & Solvang, B.K. Forskningsmetodik om kvalitativa och kvantitativa metoder. Sid 167
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4. Resultat och empiri

Kapitlet redogér for resultatet av genomforda djupintervjuer. Respondenternas svar,

upplevelser och citat redovisas i fem avsnitt fokuserade pd de tre valda trenderna, ovriga due
diligence-trender och slutligen vad som paverkar spridning av trender. Respektive
kapitelavsnitt inleds med ett fdtal citat som dterspeglar respondenternas direkta dsikter, vilka
sedan sammanfors i en lopande text.

4.1 Deltagande i studien

Avsnittet innehdller en Overskadlig beskrivning av respektive intervjurespondent och
foretaget de representerar. I intervjun deltog totalt 10 intervjurespondenter varav fem
representerade utbudssidan och fem representerade efterfragesidan i due diligence-processen.

Emma Olnis Fors, Mannheimer Swartling Advokatbyra Advokatbyra

Mannheimer Swartling 4r en fullservicebyra inom affarsjuridik. Klientbasen bestar av méinga
av Sveriges och virldens ledande stora och medelstora foretag och organisationer. Byrén har
fyra kontor i Sverige men dven en omfattande internationell verksamhet med sju egna kontor i
olika ldnder runt om i vérlden. Emma Olnds Fors &r partner pa foretaget och innehar
specialistkunskap inom bolagsritt och foretagsdverlatelser.

Magnus Pauli, Advokatfirman Vinge

Advokatfirman Vinge erbjuder rddgivning inom afférsjuridikens samtliga omraden med
sarskild expertis inom foretagsforvarv. Magnus Pauli dr deldgare i byrdn med fokus pd Bank
& Finans, Corporate finance & Capital Markets och M&A.

Thorbjorn Wennerholm, Advokatfirman Lindahl

Advokatfirman Lindahl &r en svensk fullservicebyrd med tjénster inom afféarsjuridikens
samtliga omraden. Thorbjorn Wennerholm ir delégare pé byrdn och arbetar framst med frégor
relaterade till bolagsrétt och kommersiell avtalsritt med fokus pa foretagsoverlatelser.

Emelie Séifstrom, EY

EY:s verksamhet bestar av rddgivning vid revision, transaktioner och foretagsrddgivning.
Emelie Séfstrom &r manager pd foretagets avdelning “Transaktion Advisory Services” och
arbetar dagligen med finansiell rddgivning vid foretagsforvirv.

Hans Swolin, JLT Risk Solutions

JLT risk solutions ingar i den globala koncernen Jardine Lloyd Thompson Group plc och
utgoér koncernens svenska verksamhet med fokus pé bland annat M&A-forsékringar. Hans
Swolin dr partner pa foretaget och arbetar fraimst med fragor inom Kredit- och politiska
riskforsékringar samt M&A-forsékringar.

Staffan Persson, Swedia Capital

Swedia Capital ar ett svenskt investmentbolag med fokus pé langsiktiga investeringar framst i
Norden men dven i 6vriga Europa. Staffan Person &r grundare och CEO pé foretaget och har
en aktiv roll i dess investeringsprocesser.
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David Sonnek, SEB Venture Capital

SEB Venture Capital tillhor SEB-koncernen och ér ett venture capital bolag med fokus mot
nystartade och sma tillvixtforetag. David Sonnek har titeln Head of SEB Venture Capital och
har genom sin position ett overgripande ansvar dver foretagets investeringar.

Dan Ekelund, Industrifonden

Industrifonden dr en av Sveriges storsta investerare inom sma och medelstora tillvaxtforetag.
Foretaget grundades som en stiftelse av den svenska staten och agerar som en
aterinvesterande fond. Dan Ekelund ar investeringsansvarig inom Technology och har
dédrigenom varit involverad i flertalet forvérvsprocesser och foretagsstyrelser.

Hikan Bohlin, Sjitte AP-fonden

Sjitte AP-fonden dr en av totalt sex olika allménna pensionsfonder och investerar framforallt i
onoterade bolag. Hkan Bohlin arbetar som investeringsansvarig inom foretagsinvesteringar
och har genom sin tjdnst en dverskéadlig inblick i fondens samtliga investeringar.

Patrik Wittboldt, SKF

SKF har varit en av virldens ledande lagertillverkare sedan 1907 och har idag verksamheter i
32 lidnder och &r representerad genom distributdrer i dver 130 lander. Som en del i att
bibehélla foretagets styrkor arbetar foretaget stindigt med att finna nya foretagsforvirv som
kompletterar fOretagets nuvarande verksamhet. Patrik Wittboldt arbetar pd foretagets
huvudkontor i Goteborg och dr manager pd avdelningen Mergers & Acquisitions.

4.2 Intervjusvar

4.2.1 Tillimpning av CSR-due diligence
“Det dr klart att miljé-due diligence dr ndgot som dr intressant. Miljofrdgorna i sig har blivit

mycket mer relevanta, precis som compliance-fragor och regulatoriska fragor.’
- Emma Olnis Fors, Mannheimer Swartling Advokatbyra

“Jag ser inte att det ldggs ner mer tid pa miljo-due diligence. Det dr klart att det dr viktigt att
titta pad risken om den forekommer. Men just i den finansiella due diligence-processen dr den
inte direkt ndrvarande.”

Emelie Safstrom, EY

“Miljorisker vid ett foretagsforvirv dr ndgot som vi pa SKF i princip alltid underséker vid en

due diligence-process. Typen av verksamhet som utévas eller har utévats avgor behovet.”
— Patrik Wittboldt, SKF

“Mindre nystartade bolag har ofta ingen som helst miljéfarlig verksamhet vilket innebdr att
vi inte utfor CSR-delen... CSR momentet tillkommer vid storre forvirv.”
— David Sonnek, SEB Venture Capital
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"ESG-frdgor eller hdllbarhetsfragor dr visentligt mycket mer aktuellt idag vid due diligence-
processer och jag tror att det kan vara samhidllstrender som paverkar att hdllbarhetsfragor
blivit populdra.”

— Hé&kan Bohlin, Sjatte AP-fonden

Miljorattsliga fragor har varit aktuella under en léngre tid vid due diligence-arbetet och det
praktiska anvéndandet p4 marknaden har generellt sett kat. Under uppsatsens djupintervjuer
har skillnader identifierats mellan respondenternas asikter, vilket frimst beror pé
respondenternas olika verksamheter, varierande storlek pd forvdrv och malforetagens
branschtillhorighet.

Sonnek (SEB) och Ekelund (Industrifonden) diskuterar att miljorattslig due diligence ér
ovanligt vid deras transaktioner eftersom bolagen de forvéirvar dr smi eller nystartade bolag
som vanligtvis inte har paborjat tillverkning eller produktion. Déarmed 4r miljorisker inte lika
vésentliga utan det 14ggs storre vikt pa affarsméassiga risker och andra basala problem vid due
diligence-arbetet. Daremot utesluts inte miljoproblematiken utan avvdgningar gors fran fall
till fall. Historiskt sett har miljorattslig due diligence inte haft ndgot stérre genomslag inom
venture capital-marknaden &ven om det pa senare tid uppmérksammats mer frekvent.
Wittboldt (SKF) delar inte Sonneks (SEB) eller Ekelunds (Industrifonden) uppfattning om det
praktiska anvdndandet av miljo-due diligence. Wittboldt (SKF) forklarar att stor vikt laggs pa
miljorisker eftersom de transaktioner SKF utfor oftast involverar foretag som bedriver
tillverkning och produktion. Darmed Okar risken att det forekommer miljorisker vilket
vésentligen kan paverka kopeskillingen eller transaktionens genomforande.

Wittboldt (SKF) forklarar att SKF har en formaliserad forvérvsprocess dér en naturlig del i
processen fokuserar pd malforetagets miljopaverkan. Utover detta har SKF upprittat ’codes
of conduct” som beskriver de etiska riktlinjer SKF och dess dotterforetag ska folja. Vidare ér
det centralt att malforetaget stdr for samma viarderingar och respekterar SKFs policys for att
ett forvarv skall genomforas. I enlighet med Wittboldt (SKF) menar Bohlin (Sjitte AP-
fonden) att dven Sjitte AP-fonden anammat hallbarhetspolicys som ér centrala vid forvirv av
affarsmassiga skél och dven till foljd av fondens statliga dgande. Vidare forklarar Bohlin
(Sjatte AP-fonden) att miljofragor och CSR idag dr ett generellt mode i samhillet som dven
influerar aktdrerna pd forvarvsmarknaden.

Bohlin (Sjiatte AP-fonden) menar att det alltid gors en forberedande due diligence dir de
oversiktligt identifierar olika typer av riskomrdden som senare skall utredas grundligare. Pauli
(Vinge) och Olnds Fors (Mannheimer Swartling Advokatbyrd) diskuterar i enlighet med
Bohlin (Sjitte AP-fonden) att en undersdkning och identifiering av miljorittsliga risker alltid
gérs 1 borjan av due diligence-processen. Om due diligence-analysen pavisar ett
forekommande av miljordttsliga risker, sker ofta en rekommendation om en djupare fas tva-
undersokning.

Bohlin (Sjéitte AP-fonden) belyser att det dr svart att undersoka och identifiera om mélforetag
kranker de ménskliga réttigheterna. Han menar vidare att ménga storbolag som trots allt
utsdtts for skandaler ofta har granskat verksamheten grundligt men att det inte gar att
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undersoka alla omraden i detalj. Bolagen &r enligt hans mening allt for komplexa och dven om
det finns regler att f6lja och upprittade uppforandekoder sé kan det and brista ndgonstans i
ledet. Ovriga respondenter har frimst tolkat CSR-arbete som miljopaverkan och har dirfor
inte kommenterat krankningar av ménskliga réttigheter.

Alla respondenter anser att en miljoutredning vid due diligence-arbetet har dkat pé senare ar
och att det dr betydligt mer vanligt forekommande idag &n for tio &r sedan. Flertalet av
respondenterna menar att det alltid gors en Overgripande miljéanalys vid en due diligence och
beroende pa graden av risk utfors senare en grundligare analys. Anvindandegraden av miljo-
due diligence skiljer sig mellan de olika aktdrerna vilket beror pa storleken av forviarv samt
mélforetagets bransch.

4.2.2 Tillampning av third party-due diligence
“En allmdn trend i virlden rérande compliance- och tredjepartfrdagor blir allt viktigare.’
- Magnus Pauli, Vinge

’

”Vi underséker mut- och korruptionsrisker vid forvdrv i ldnder som enligt korruptionsindex

aririskzonen.’
- Patrik Wittboldt, SKF

“"Man behéver inte ligga sa mycket krut pa mut- och korruptionsutredningar. Utan det dr
sjdlvklart att det inte existerar i mindre bolag.”
- Dan Ekelund, Industrifonden

“Just nu sd tycker jag att third party-frdagor dr ndagot som man snackar om men som man inte
gor sd mycket dt.”
- Thorbjorn Wennerholm, Lindahl

Under uppsatsen djupintervjuer har det framkommit spridda svar bade géllande pa vilket sitt
tredjepartsfrigor undersoks och vad giller hur vanligt forekommande analyserna Ar.
Gemensamt for samtliga respondenter &r att de anser att TP-DD &r en ny trend som diskuteras
1 branschen och som formodligen kommer att vixa i omfattning i framtiden.

Olnés Fors (Mannheimer Swartling Advokatbyrd) menar att mut- och korruptionsproblem maste
undersokas enligt lag, vilket man vanligtvis reglerar i kopeavtalet genom att siljaren forsdkrar att
detta inte har forekommit. Vidare forklarar Olnéds Fors (Mannheimer Swartling Advokatbyrd) att
det dr problematiskt att upptécka third party-risker. Det krdvs en grundlig utredning som
vanligtvis dr en dyr process att genomfora och dirmed viljer ofta kdparna att fokusera pa
visentligheter som &r avgorande for transaktionen och due diligence-arbetet. Bohlin (Sjétte AP-
fonden) instimmer att TP-DD inte ofta utfors eftersom det dr dyrt och komplicerat, samt att det
nédstan dr omojligt att bevisa att riskerna forekommer. Rimlighetsbeddmningar gors alltid och
styr DD-processen. Bohlin (Sjitte AP-fonden) menar att om risken for korruption eller liknande
ar pataglig, lamnar koparen ofta hellre affdren direkt utan att vidare undersokning sker.

Pauli (Vinge) och Wittboldt (SKF) argumenterar for att tredjepartsfragor dr centrala vid
internationella forvérv och att det praktiska anvindandet av TP-DD visentligt skiljer sig dé olika
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lander historiskt sett har olika riskbilder ndr det géller korruption och mutor. Wittboldt (SKF)
menar att foretagsforvirv i Afrika ofta ger en hogre riskbild och att det da laggs det mer tid och
resurser pa att utreda riskerna. Wittboldt (SKF) forklarar att anvindandet av en TP-DD beror pa
landets foretagskultur dar malforetaget dr beldget. Pauli (Vinge) instimmer att third party-fragor
har blivit mer vanligt forekommande vid due diligence-arbetet och forklarar vidare att
forvarvsmarknaden influeras av en compliance-vag och att det dr en trend som har blivit allt
viktigare. Mutlagstiftningar i USA, England och Sverige paverkar hur foretag bedriver sina
verksamheter och stéiller hogre krav pa foretag vad géller tredjepartsfragor. Pauli (Vinge) forklarar
vidare att "know your client”-uttrycket dr centralt for dagens foretag och i fokus &r att man som
foretag inte samarbetar eller gora affirer med ett foretag som bryter mot
penningtvéttslagstiftningen. Penningtvéttslagen (AML) édr ett globalt regelverk som alla bolag
maste efterfolja. Alla respondenter instimmer att foretag i dag skall folja specifika lagar som
AML nir det giller tredjepartsfragor och att det &r viktigt att veta vem man gor affarer med.
Wennerholm (Lindahl) menar att third party-fragor diskuteras 1 branschen men att
fragestdllningen inte har fatt ndgot genomslag i det praktiska arbetet vid due diligence.

4.2.3 Tillimpning av M&A-forsakringar

“Ja, vi har anvint M&A-forsdkringar vid enstaka tillfillen. Det dr en relativt ny trend for oss
och forsdkringarna dr inte sd dyra som man skulle kunna tro."
— Patrik Wittboldt, SKF

"Nej jag tror det dr en minskande trend faktiskt. Jag kinner bara att jag inte har varit inne i
ndgon transaktion ddr det varit ndgon forsdikringslosning pd plats.”
— Thorbjorn Wennerholm, Lindahl

“Jag tror att det kommer att vixa. Sedan blir det en fraga om ndr den hdr marknaden
stabiliserar sig och de hdr forsdkringsbolagen borjar gora forluster och sannolikt drar upp
premierna.’

— Hé&kan Bohlin, Sjatte AP-fonden

1

’

”[ Sverige har anvindandet av M&A-forsdkring okat kraftigt de senaste dren.’
— Hans Swolin, JLT Risk Solutions

Av véra 10 respondenter, exklusive Swolin (JLT), dr det endast en respondent som varit direkt
insatt 1 en forvirvsprocess dir M&A-forsdkringar nyttjats. Samtliga respondenter utom
Wennerholm (Lindahl) forutspdr dock att marknaden for produkten férmodligen kommer
véixa i framtiden nir produkten mognat och marknaden forstatt dess applicering och fordelar.
Swolin (JLT) bekréftar att produkten upplevt en kraftig tillvixt pd den svenska marknaden,
men att det samtidigt endast &r omkring 5-10 procent av svenska foretagsforviarv som nyttjar
Mé&A-forsdkringar. Bohlin (Sjitte AP-fonden) menar att marknaden for produkten kommer
véixa 1 framtiden tack vare att ménga stora fonder i Sverige formodligen kommer avvecklas
under slutet av 2010-talet och dd har intresse av en produkt som mojliggor en s.k. ’clean-
exit”. En av produktens framsta fordelar &r just det faktum att forsdkringen risktransfererar
garantiansvaret och darmed tillater fonder att avvecklas direkt efter forsdljningen utan négot
framtida garantiansvar, beréttar Swolin (JLT). M&A-forsékringar fungerar bland annat som
ett substitut till Escrow-konton.
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Till skillnad fran 6vriga forutspar Wennerholm (Lindahl) att trenden mot M&A-forsékringar
kommer minska i framtiden dd& han upplever att M&A-forsdkringar var ett hetare
diskussionsdmne under mitten av 2000-talet &n i dagens niringsliv.

Sonnek (SEB) och Ekelund (Industrifonden) menar att produkten framforallt &r &mnad for
stora transaktioner ddr garantitaket dr hogt och produkten har darfor inte varit ldmplig vid
deras affdrer. Ekelund (Industrifonden) menar att det vid mindre forvarv inte &r sdrskilt
vanligt med garantiforbindelser och om det anvénds sé dr dessa ofta begransade i bade art och
belopp vilket gor produkten onddig och dyr. Ekelund (Industrifonden) medger dock att M&A-
forsikringar skulle kunna vara aktuellt d&ven vid mindre forvirv om motparten exempelvis ér
fran USA dér afférskulturen implicerar storre garantiansvar fran séljaren.

Flertalet respondenter berdttar om produkten som att den funnits pd marknaden under relativt
lang tid, uppskattningsvis 10-15 &r, men att den forst under senare delen av 2000-talet borjat
anvindas. Wittboldt (SKF) tror att den laga anvindningsgraden vid dagens transaktioner beror
pa att ménga potentiella kunder tror att produkten &r dyr och svér att implementera vid
forvarv. Personligen var Wittboldt (SKF) vildigt n6jd med produkten nér SKF anvidnde den
och kan absolut tinka sig att anvéinda den typen av 16sningar i framtiden om behov uppstar.
Tanken delas dven av Bohlin (Sjitte AP-fonden) som antar att produkten dr lagt prissatt i
dagslidget eftersom ménga aktdrer forsoker ta sig in pd marknaden genom lockande priser,
vilket Bohlin tror kommer foréndras nar produkten blivit mer etablerad.

4.2.4 Ovriga trender
“Ndgonting som har kommit dom sista 10 dren dr att det dr vdldigt vanligt idag att om man

gor en stor forsdljning i en auktionsprocess, sa har sdljaren gjort en sd kallad vendor DD.”
— Hé&kan Bohlin, Sjatte AP-fonden

”"Om man gar tillbaka ett par ar ddir jag har arbetat, sa dr en annan trend det hir med att
gora en Human-DD, ddr man tittar igenom personlighetstest pda management/ledning/
nyckelpersoner. Det har ocksa blivit viktigare. Sd det gér vi alltid idag.”

— Dan Ekelund, Industrifonden

“Det dr den storsta trenden, att vdrt arbete har blivit mer kvalificerat och mer fokuserat pa
vdsentligheterna.”
— Emma Olnés Fors, Mannheimer Swartling Advokatbyra

Generellt sett har respondenterna antytt att third party-due diligence och M&A-forsékringar ér
trender som inte riktigt fatt nagot genomslag i praktiken utan de framhaller istéllet andra
trender som tydligare och mer frekvent forekommande 1 praktiken.

Vendor due diligence (VDD) genomfOrs 1 princip pa samma sétt som en traditionell due
diligence med skillnaden att den sdljande parten tar initiativet till besiktningen av
mélforetaget. Bohlin (Sjitte AP-fonden) menar att det finns tvd huvudsakliga syften till
genomforandet av VDD. For det forsta innebér besiktningen att siljaren béttre kan forbereda
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mélforetaget infor forsdljningen genom att atgérda vissa mindre risker, och for det andra
skapas ytterligare ett material som anvidnds som marknadsforing till potentiella kdpare. Vidare
forklarar Bohlin (Sjitte AP-fonden) att VDD ér sérskilt anviandbart vid auktionsprocesser med
ett stort antal intresserade kopare eftersom materialet minskar de initiala
transaktionskostnaderna for koparna, vilket medfor att fler kopare kvarstar i1 processen och
senare ligger bud pad malforetaget. Bohlin (Sjitte AP-fonden) framhaller att ett daligt eller
undermaligt beslutsunderlag dr direkt padverkande pd om en part fortsitter forhandlingarna
eller lamnar processen tidigt. Ekelund (Industrifonden) framhéller att den storsta fordelen med
VDD iér att det séljande foretaget kontrollerar att “man har rent pd sin bakgdrd” och ddrmed
kan stirka sina argument fOr att vissa av riskerna kdparen anser vdsentliga egentligen inte dr
sa stora och dérfor inte bor utgdra ndgot problem i forhandlingen.

Béde Ekelund (Industrifonden) och Sonnek (SEB) framhaller att human due diligence (HDD)
och organisatorisk due diligence har blivit en vésentlig process som de anvéinder vid samtliga
affarer. HDD tar sikte pd att utreda hur ldmpade ledning, styrelse och andra nyckelpersoner ér
att driva verksamheten framat och i en riktning som stdmmer Sverens med fOrvirvarens
forvintningar. Sonnek (SEB) menar att utvecklingen inom omrédet sker pd tva sitt. For det
forsta pdpekar han att bakgrundsgranskningar blir en allt vdsentligare aspekt att undersoka
medan anvindandet av psykologikonsulter som undersdker specifika personlighetsdrag ar en
minskande trend. Wennerholm (Lindahl) menar till skillnad fran Sonnek (SEB) och Ekelund
(Industrifonden) att HDD-analyser ar vildigt informella och framforallt grundas pa koparens
magkénsla om nyckelpersonerna snarare dn att konsulter anlitas for att undersdka bakgrund
och personlighetsdrag. Aven Bohlin (Sjitte AP-fonden) berittare om en informell utredning
diar koparen genom sitt kontaktndt kontrollerar nyckelpersonernas formégor och
personligheter. Det réder alltsd en varierande asikt bland respondenterna hur en HDD
genomfors samtidigt som det framkommer att det blir en allt viktigare aspekt att undersoka.

Eftersom fler omrdden inkluderas i due diligence-analyser och klienterna fortfarande &r
bendgna att halla transaktionskostnaderna pa en lag niva, kriavs det en hogre effektivitet i de
omraden som undersoks vilket samtliga juridiska respondenter menar har inneburit 6kat fokus
pa visentligheter. Som exempel pa detta berdttar Olnds Fors (Mannheimer Swartling
Advokatbyrd) att de tidigare skrev utforliga och detaljerade rapporter kring deskriptiva men
mindre vdsentliga fakta som t.ex. styrelsens sammanséttning, dven om dessa omstandigheter
inte innebar en risk for kdparen. Idag genomfors istdllet ofta en forberedande due diligence-
analys ddr klienten internt granskar malforetaget Overskadligt for att finna visentliga
granskningsomraden pdpekar Bohlin (Sjitte AP-fonden). I uppdragsbreven mellan klient och
radgivare askadliggors sedan vad parterna kommit dverens om, bade de omraden som skall
granskas och de omrdden som inte utgdr ndgon visentlig risk. Vidare beskriver Olnés Fors
(Mannheimer Swartling Advokatbyrd) att det ibland sker avsteg fran uppdragsbrevet nir den
djupa analysen genomfdrs di nya risker uppdagas. Aven due diligence-rapporterna menar
Pauli (Vinge) har fordndrats mot ett anvindarvdnligare format. Genom att strukturera
rapporterna utifrdn tre huvudomraden, Issue, Implication och Action blir materialet tydligare
och ldttare for klienten att anvdnda. En annan anledning till forandringen mot visentlighet
menar Wennerholm (Lindahl) och Bohlin (Sjitte AP-fonden) &r att anvdndarna av due
diligence-rapporterna idag har en béttre uppfattning om hur de skall anvdnda materialet, &r
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tydligare med vad de eftersoker for uppgifter och forstar att en stabil granskning ar vért
kostnaden. Bohlin (Sjétte AP-fonden) beskriver att hela due diligence-marknaden har gatt mot
en hogre professionalitet vid framtagandet och anvidndandet av rapporterna. Trots dkat fokus
pa viasentligheter och anvidndbarhet, menar Sonnek (SEB) och Ekelund (Industrifonden) att
due diligence-processerna idag dr mer omfattande &n tidigare, framfOrallt vad géller
finansiella investerare.

4.2.5 Spridning av due diligence-trender
“Branschen i sig i samband med sina klienter. Det dr vil klart att dven media har en roll i det
hdr, sdrskilt ndr det gdller mutlagstifining dd det dr en frdga som dr pd tapeten.”

— Magnus Pauli, Vinge
“Jag tror att den huvudsakliga spridningen av trender kommer fran kunderna.”
— Emelie Safstrom, EY

"Ndr det gdller mutor och korruption sa kommer det frdan uppmdrksamheten i media kring
mutskandaler och att SKF nyligen har instiftat en Group Compliance Director ... Sen ndr det
gdller M&A-forsdkring sa kommer det frdn att vi var inne i en process ddr sdljare eller
radgivare foreslagit anvindandet av en M&A-forsdkring.”

— Patrik Wittboldt, SKF

“Jag tror att de hdr trenderna sprids framférallt via olika formella och informella
branschseminarier.”

— David Sonnek, SEB
“Staten sdtter trender via kriterier i upphandlingsforfragan.”
— Staffan Persson, Swedia Capital

Citaten ovan visar pa respondenternas varierande dsikt om hur due diligence-trender sprids.
Sammantaget framgar det att rddgivare, kunder, media, branschseminarier och influenser fran
andra nationer paverkar och sprider trender. Vad som &ven framkommit &r att ingen av
respondenterna anser att akademin utgdr en spridningsfaktor. Bohlin (Sjatte AP-fonden) séger
sig sjilv sdtta forskningen hogt men deklarerar samtidigt att forskningen inte bidrar till varken
uppkomst eller spridning av due diligence-trender. Detta styrker d&ven Safstrdom (EY) nér hon
beskriver att forskning inom detta omrade 1 de flesta fall baseras pa historiska hindelser och
beskriver trender som redan anvénts pd marknaden.

Ett allméant pdstdende frdn respondenterna ir att den amerikanska forvérvsmarknaden utgor en
vésentlig spridningsfaktor da aktdrer pd den marknaden manga ginger krdver stérre och
djupare due diligence-analyser dn svenska foretag. Detta beror dels pa att det 4r den dldsta och
mest avancerade M&A-marknaden och dels att den amerikanska affarskulturen skiljer sig fran
den svenska vad giller tillit mellan foretag. Ekelund (Industrifonden) beskriver att den
amerikanska marknadens paverkan pd trender i méangt och mycket beror pd att svenska
foretag ofta ser upp till de amerikanska bolagen och darfér anammar deras arbetssitt, vilket
dven Bohlin (Sjitte AP-fonden) haller med om enligt citatet “Det dr sjdlvfallet sa hdr att
manga svenska fonder har amerikanska institutioner som investerare och da vill man ju inte
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framstda som kusiner fran landet... och missa grejer.” En annan anledning &r att manga
svenska storforetag har amerikanska partners eller huvudkontor som sitter riktlinjer och
policys for hur due diligence-processer skall genomforas, berittar Olnds Fors (Mannheimer
Swartling Advokatbyrd). Riktlinjerna behover inte alltid vara formellt satta utan kan dven
uppfattas under mindre formella sammantriden eller luncher. Olnds Fors (Mannheimer
Swartling Advokatbyrd) beskriver hur Mannheimer Swartling Advokatbyrd arbetar utefter ett
“True Partnership”-modell som bland annat innebdr att medarbetare i Sverige har en
aterkommande kontakt med Ovriga ldnders kontor och att ett stindigt idéutbyte om “best-
practice”. Aven Bohlin (Sjitte AP-fonden) framhéll informella diskussioner med
branschkollegor, nationellt och internationellt, dir erfarenheter utbyts dr en av de frdmsta
faktorerna till trenders spridning. Som en del 1 att erbjuda kunderna méjlighet att utbyta idéer
med varandra och ta del av nya trender, anordnar revisionsfirman EY regelbundna
foretagstriaffar dédr aktuella @mnen diskuteras mellan rddgivarna och klienterna beréttar
Wittboldt (SKF). Under utbildningarna dr det dven vanligt med forelésningar och utbildningar
fortsdtter Wittboldt (SKF).

Ekelund (Industrifonden) menar att nackdelen med amerikaniseringen &r att due diligence-
analyserna ibland blir orimligt djupa pé ett sdtt som inte skapar virde for ndgon part utan
endast #r sloseri med resurser. Aven vid mindre affirer menar Ekelund (Industrifonden) att
amerikanska storbolag genomfor en vildigt grundlig undersékning dér risker undersoks som
inte skulle kunna finnas i mindre tillvixtbolag. Vidare anser Ekelund (Industrifonden) att de
grundliga analyserna tenderar att flytta fokus fran de verkligt visentliga delarna till mindre
betydelsefull formalia.

Safstrom (EY) beskriver att den framsta drivaren av trender dr kunderna och framfGrallt
finansiella investerare sdsom private equity-bolag (PE-bolag). Anledningen till PE-bolagens
drivande kraft vad géller utveckling och spridning av trender grundar sig i dess regelbundna
forvdrvsarbete inom branscher de normalt inte dr verksamma inom. PE-bolagens erfarenhet av
foretagsforvarv ger dem en god inblick i pagdende trender som de sedan nyttjar nir de sétter
analysens riktlinjer vad géller vilka omrdden som skall granskas och sittet granskningen skall
ske pa. Séfstrom (EY) menar att radgivarnas produkter ofta tas fram efter forfragan fran
kunder dven om intern utveckling av produktutbud ocksa sker. Wittboldt (SKF) menar till
skillnad fran Séafstrom (EY) att spridningen av trender ofta sker genom ett tvésidigt utbyte av
erfarenhet mellan rddgivare och klient. Som exempel ndmner Wittboldt (SKF) att det var
foretagets radgivare som foreslog en M&A-forsékring vid ett tidigare tillfille d4 SKF
forvdrvade ett bolag fran en storre amerikansk fond. Vidare beskrev han hur viktigt det 4r med
en radgivare som arbetar utefter foretagets bésta eftersom foretagen till mangt och mycket
litar pd radgivaren vid affdrsbeslut. Wittboldt (SKF) menar dven att foretagens egna
erfarenheter av mindre lyckade affdrsbeslut dr en viktig faktor till hur trender skapas och
sprids. Genom tidigare erfarenheter skapas nya fragestéllningar infor beslut och atgérder pa
eventuella problem som sedan appliceras pé framtida affarer.

Aven media har enligt respondenterna en indirekt bidragande faktor till att trender sprids. Den
mediala bevakningen har framforallt betydelse for utveckling av generella samhéllstrender,
vilket 1 sin tur far effekt pd bade utbuds- och efterfragesidan av due diligence-analyser.

42



Carl Norberg
Marcus Stenkil

Ekelund (Industrifonden) papekar att skandaler sésom ENRON, Worldcom och Prosolvia lett
till att revisorer och andra radgivare inom due diligence-branschen gétt mot en forsiktigare
approach och att fler friskrivningsklausuler nyttjas vid due diligence-avtal. Media och
samhéllstrender dr d4ven en bidragande faktor till att foretag utformar nya etiska policys sasom
policys inom barnarbete eller miljoomsorg. Bohlin (Sjitte AP-fonden) menar att
foretagspolicys péaverkar vilka affarer och due diligence-analyser som genomfors. Ett foretag
med specifika CSR-policys har storre krav pd sig att genomfora grundliga CSR-analyser for
att kontrollera att mélforetaget dverensstimmer och lever upp till forvarvsforetagets policys
och riktlinjer. Sonnek (SEB) &r Overtygad om att s.k. limited partners ar den storsta
spridningsfaktorn av nya trender eftersom dessa dels dr stora aktorer pd marknaden och dels
eftersom bolagen ofta dr utsatta for medial granskning och ddrmed stéller storre krav pa due
diligence-analyser.

Ytterligare en faktor, vilken endast en respondent ndmnt, dr statens paverkan genom
forfragningsunderlag infor upphandlingar. Persson (Swedia Capital) menar att statens
forfragningsunderlag idag innefattar fler kriterier gédllande leverantdrernas etiska
forhallningssitt &n tidigare. Kriterierna fir en indirekt effekt pd due diligence-analysernas
omfattning eftersom forvirvaren i hogre grad kriver att malforetaget uppfyller samtliga krav
som fOrvarvaren i sig méste uppfylla for att vinna upphandlingar. For att sdkerstilla att kraven
uppfylls blir det déarfor vésentligt med en grundligare due diligence-analys. Staten i sig dr
alltsa inte en direkt faktor vad géller spridningen, men har en indirekt paverkan pa foretag
som gor att dessa &r i behov av nya due diligence-produkter.
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S. Analys

I uppsatsen analysavsnitt kopplas den insamlade empirin ihop med uppsatsens referensram
och framforallt de valda spridningsteorierna. Foljande avsnitt dr uppdelat i tva delar som
inleds med en analys kring de utvalda trendernas praktiska genomslagskraft och avslutas med
en utvdrdering av due diligence-trenders spridning och utveckling.

5.1 Trendernas praktiska genomslagskraft

I enlighet med respondenternas diskussioner har uppsatsforfattarna tolkat trendernas
genomslagskraft med hjélp av produktlivscykelsteorin (PLC). Diagrammet nedan baseras pa
PLC-teorin men innehéller uppsatsforfattarnas egna beddmningar vad giller trendernas
placering i produktlivscykeln.

Produktlivscykeln

ANVANDNINGSGRAD
N
—+ Traditionell DD

Vendor
DD
Human l

Mognadsfas Nedgangsfas

127

5.1.1 M&A-forsakringar

Uppsatsforfattarna har valt att placera M&A-forsdkringar 1 det forsta stadiet av PLC,
introduktionsstadiet, som inkluderar nya innovativa produkter som inte dn fatt en ordentlig
genomslagskraft. M&A-forsdkringar har enligt respondenterna funnits i ca 10-20 &r men da
fital av respondenterna varit insatta i ndgon process dar produkten faktiskt nyttjats kan det
tolkas som att den inte fatt ndgon praktisk genomslagskraft utan befinner sig i1
introduktionsstadiet. Flertalet respondenter stéller sig dock positiva till en framtida tillvixt
och sdger att produkten forst under slutet av 2000-talet blev allmént kéind pa marknaden.
Vidare menar Swolin (JLT) att marknaden for produkten upplever en kraftig tillvéixt men att
det 1 dagsldget endast dr 5-10% av svenska foretagsforviarv som anvinder M&A-forsikringar.
Produktens historiskt 1dngsamma uppatgéende trend vad géller anvidndningsgrad kan enligt
DOI-modellen och respondenternas svar bero pa att konsumenterna anser produkten som
komplex och svaranvédnd vilket minskar produktens anvindarvénlighet och konsumenternas
benigenhet att prova den.'*® Enligt PLC-teorin kommer produkten ¢ka i anvindningsgrad nir
produkten mognat och marknadens kidnnedom okat, vilket ligger i likhet med Swolins (JLT)
forvintningar pa framtiden. Aven Bohlin (Sjitte AP-fonden) och Wittboldt (SKF) stiller sig
positiva till produktens okade anvdndning ndr den blir mer vélkind pa marknaden och
potentiella anvéndare béttre forstdr dess praktiska egenskaper och prisséttning. Swolin (JLT)
menar dven att produkten framforallt &r lamplig vid storre forvérv, vilket enligt DOI-teorin
kan leda till att produktens livscykel inte kommer vara identisk med exempelvis traditionell

127 Baines, P, Fill, C. & Page, K, Marketing, sid 298
128 Rogers, Everett M., Diffusion of innovations
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due diligence eller VDD pd sa sitt att produkten inte har samma fOrutsdttningar vad géller
total anviandargrupp och dérfor inte kommer na lika hog total anvéndningsgrad. M&A-
forsidkringarnas produktlivscykel kan enligt DOI-teorin bli mer utjimnad med en plattare
livscykel dn andra due diligence-moment.

5.1.2 Third party-due diligence (TP-DD)

TP-DD ér enligt uppsatsforfattarna en trend som bor placeras 1 ett tidigt tillvixtstadie i PLC-
modellen. Anledningen till detta &r respondenternas varierande svar som bade belyser
svérigheter i att utreda riskerna men samtidigt riskernas vésentlighet vid transaktioner.

TP-DD é&r en trend som flertalet respondenter uppskattar kommer vdxa och nad hdogre
anvindningsgrad i framtiden. Pauli (Vinge) bekréftar detta genom att belysa att third party-
fragor blir allt mer centrala vid forvirv dd nationer i storre utstrackning infort konkreta mut-
och korruptionslagstiftningar. De 6kade pétryckningarna fran staten kan alltsa leda till en
kraftig 6kning av TP-DD-analysens anvéndningsgrad. Pauli (Vinge) menar dven att det idag
rader en vdg av compliance-frigor som genomsyrar M&A-marknaden vilket influerar foretag
att lyfta tredjepartsfrigor vid affdrsmissiga beslut. Vidare forklarar han att “Know-your-
client”-policys idag dr en grundregel for foretag. Risken for third party-fragor blir framforallt
betydelsefulla vid internationella forvérv da risken for korruption ér storre 1 utvecklingsldnder
4n i industrialiserade ldnder. '** Wittboldt (SKF) menar att tredjepartsfragor endast undersoks
vid foretagsforvirv dir risken for tredjepartsbrister dr pataglig. De respondenter som varit
involverade i internationella forvarv dir tredjepartsfragor dr relevanta har till skillnad fran
akademiska artiklar beskrivit att det inte finns nagot standardiserat arbetssitt pa vilket
riskerna undersoks utan att granskningen baseras bade pa allmédn fakta om landets
foretagskultur och pa direkt kontakt med mélobjektet. Wittboldt (SKF) forklarar dven att SKF
anvinder egna kontaktndtverk for att kontrollera malforetagets praktiska arbetsmetodik.

Anviandningsgraden av tredjepartsfragor dr vid due diligence-analyser 14g, vilket styrks av
Bohlin (Sjétte AP-fonden) som beskriver att det &r en dyr och komplicerad process med risker
som &r svara att bevisa. Det dr viktigt att gora rimlighetsbedomningar och lata detta styra
agerandet. Istdllet for att genomfora grundliga TP-DD-analyser menar Olnds Fors
(Mannheimer Swartling Advokatbyrd) att riskerna regleras direkt i kdpeavtalen genom att
sdljaren garanterar att dessa risker inte forekommer. Sonnek (SEB) och Ekelund
(Industrifonden) forklarar att de néstan aldrig utfér TP-DD eftersom risken 1 stort sett inte
forekommer vid kdp av mindre nordiska bolag, vilket &r deras primdra marknad.

Spridningen av TP-DD kan till stor del anses bero pé inforandet av mut- och
korruptionslagstiftningar vérlden 6ver. Da tredjepartsrisker sdllan forekommer vid mindre
nationella forvérv inom industrialiserade lédnder, dr trenden ej att anse som utbredd utan
snarare som en védxande trend. Den 14ga anvdndningsgraden av TP-DD i PLC-modellen kan
med hjdlp av DOI-teorin forklaras genom att fragor som dr svara att utreda och bevisa, ofta
minskar anvindarvinligheten och ddrmed trendens mdjlighet att spridas.'” Baserat pa de
respondenternas varierande svar om dels hur tredjepartsfragor undersoks i form av praktiskt

129 Transparancy international. Corruption perceptions, Sid 4-5
139 Rogers, Everett M., Diffusion of innovations
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genomforande och dels den faktiska produktens anvéndningsgrad ger svarigheter att bedoma
om produkten kommer uppnd den tillvixt respondenterna antyder eller om produktens
livscykel kan komma att avvika genom att stabiliseras pa en 1ag anvindningsgrad. "'

5.1.3 CSR-due diligence (CSR-DD)

I PLC-modellen har uppsatsforfattarna placerat CSR-DD som en relativt vélkénd trend med
hog tillvaxt. Placeringen i tillvixtfasen baseras pd flera faktorer. For det forsta rader enligt
flera respondenter en tydlig samhillstrend mot CSR-fragor vilket genom media och
konsumenter tvingar foretag till storre fokus pa dessa fragor. Aven managementmodeteorin
styrker konstaterandet att samhéllstrender har stor betydelse for spridningen av teorier
eftersom ménga foretag och individer stravar efter att anses som nytéinkande och moderna och
dérfor foljer samhaéllstrenderna. Enligt Bohlin (Sjitte AP-fonden) har CSR-trenden for ménga
foretag resulterat i nya miljo- och medarbetarpolicys med syftet att tillfredsstdlla bolagets
intressenter men dven av affarsmassiga skél. For att undvika negativ medial publicitet blir det
darfor viktigt att foretag och dess dotterbolag verkligen lever upp till policyerna, vilket gor att
CSR-DD blivit ett allt vanligare moment vid forvéirv. Respondenterna dr generellt sett verens
om att CSR-DD é&r en marknad som kommer vixa i framtiden och bli mer betydelsefull vid
foretagsforvarv dven om produkten idag inte appliceras vid alla forvérv. DOI-teorin adderar
att begrepp som dr vilkdnda och lattforstdelig, sasom CSR, tenderar att Oka
spridningshastigheten av konceptet mer &n vad innovationer av komplexare karaktir ger
upphov till. Utdver detta 4r CSR vanligt anvint bland foretag som en strategi for att uppnd
relativa fordelar mot konkurrenter, vilket dr ytterligare en anledning till 6kad spridning enligt
DOI-teorin. '

Anledningen till att CSR-due diligence inte placeras i PLC-modellens mognadsfas dr att
verktyget enligt Sonnek (SEB) och Ekelund (Industrifonden) fortfarande relativt sillan nyttjas
vid forvarv av mindre tillvixtbolag med anledningen att det finns stérre och mer basala
problem sasom foretagets dverlevnad. Vidare beskriver de att CSR-risker alltid finns i atanke
men att utredningar endast anvénds 1 enstaka fall. Idag &r det alltsd framst vid storre forvarv
som momentet inkluderas men i framtiden tror flera respondenter att hardare miljoregleringar
dven kan tvinga mindre fOretag att utreda miljorisker. Managementmodeteorin diskuterar
dven att det ar viktigt att foretag foljer trender och utveckling som andra framgangsrika
foretag praktiserar eftersom det tillskansar legitimitet till foretagen. '>

5.1.4 Ovriga due diligence-moment i PLC-modellen

Vid djupintervjuerna framkom ytterligare tvd rddande trender inom omradet due diligence,
Human- och vendor-due diligence. Trenderna har enligt respondenterna natt en hogre
genomslagskraft dn uppsatsens valda trender trots att de inte dr mycket dldre. En anledning till
VDD-analysens snabba tillvixt dr att den innefattar flera av de spridningsfaktorer DOI-
modellen ndmner som viktiga sdsom relativa fordelar, anviandarvénlighet och forenlighet med
tidigare erfarenheter och praxis, vilket skapar forutsittningar for en stark och snabb spridning.
Enligt DOI-teorin kan den starka spridningen och genomslagskraften till viss del bero pa att
konceptet dr enkelt att forstd och forenligt med tidigare erfarenheter och praxis da enda

13! Baines, P, Fill, C, & Page, K, Marketing. sid 311-312
132 Rogers, Everett M., Diffusion of innovations
133 Abrahamson, Eric. Management Fashion. sid 269-272
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skillnaden mot traditionell due diligence &r att sdljaren tar initiativet. Utover dessa faktorer,
innebdr VDD-analyser dessutom en direkt relativ fordel genom att séljaren minskar
informationsgapet till kparen och dérmed skapas ekonomiska fordelar for anvindaren. '*

Samtliga respondenter beskrev att de traditionella due diligence-momenten anvinds vid
samtliga foretagstransaktioner, savél vid smd som vid stora forvdrv. Darutover dr dessa
moment historiskt sett vanligt nyttjade och har funnits tillgingliga for marknaden under
flertalet arhundraden. '*> Med detta som bakgrund ir de traditionella delarna att betrakta som
mogna, och har dirfor i PLC-modellen placerats i mognadsfasen.

5.2 Spridning av trender enligt spridningsmodeller

DOI-teorin diskuterar tre huvudsakliga insikter till hur social fordndring uppstar. De tre
insikterna dr: bidragande egenskaper till att en innovation sprids, vikten av mun-till-mun
konversationer och sociala natverk, samt forstaelse for de olika behoven hos anvindare och
vilka segment som existerar. ° Analyskapitlets forsta avsnitt redogjorde for
anvindningsgraden av de olika trenderna utifrdn PLC-modellen tillsammans med forklaringar
hidmtade framforallt frin DOI-teorins avsnitt om bidragande egenskaper till en innovations
spridning. *7 Kapitlets andra avsnitt fokuserar pa en analys av huruvida DOI-teorin och
Managementmodeteorins  spridningsfaktorer ligger 1 enlighet med respondenternas
intervjusvar och ddrmed kan ségas vara applicerbara pa due diligence-innovationer.

5.2.1 Vikten av mun-till-mun-konversationer

Vikten av mun-till-mun-konversationer dr enligt DOI-teorin en av de viktigaste faktorerna for
hur vil en innovation sprids. ** Vid insamlingen av empirin framgick det i likhet med mun-
till-mun-faktorn att samtal inom branschen bade nationellt och internationellt enligt
respondenterna dr en av de storsta spridningsfaktorerna. Olnéds Fors (Mannheimer Swartling
Advokatbyrd) beskrev tydligt hur viktigt foretagets “true partnership”-program &r for den
interna spridningen av kunskap och erfarenheter pd Mannheimer Swartling Advokatbyra.
Vidare beskriver hon att de interna diskussionerna bidrar till foretagets utveckling och 6kade
kvalitet i arbetet. Aven Bohlin (Sjitte AP-fonden) framhaller interna och externa diskussioner

bland branschkollegor som en av de stdrsta faktorerna till att trender sprids.

Managementmodeteorin dr en utveckling av DOI-teorin med bidraget att det behovs en aktiv
utbudssida som utvecklar och sprider trenderna samt att trenderna bor vara framétstrdvande
och rationella for att mojliggora en effektiv spridning.'” Valda trender i denna uppsats anses
vara framétstrdvande och rationella da dessa produkter ticker de prestationsgap som existerar
i praktiken inom due diligence-omradet. CSR- och TP-DD anses vara rationella och
framétstravande produkter d& de vérnar om ett hallbart och réttvist samhélle vilket idag &r ett
aktuellt och debatterat omrdde. Managementmodeteorin forklarar vidare att det &r utbudssidan
som identifierar ett behov (en ny trend) hos efterfrigesidan (anvéndarna). Det upptickta
behovet bearbetas och utvecklas av olika aktorer pd utbudssidan som sedan paketerar

134 Rogers, Everett M., Diffusion of innovations
133 International Due Diligence Association. Origin of the term due diligence.
136 Rogers, Everett M., Diffusion of innovations
137 1.1
Ibid
% Ibid
139 Abrahamson, Eric. Management Fashion, sid 254-287
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konceptet till en ny trend som sedan sprids till marknaden.'*’ Sifstrom (EY) forklarar i
enlighet med Managementmodeteorin att det dr kundernas nya behov som &r utgangspunkten
for nya due diligence-koncept. Nér kunder upplever behov dr det vanligt att rddgivare
kontaktas for en rekommendation pa 16sning. Om det dr sd att problemet inte tidigare
uppfattats och det dirfor inte finns en direkt produkt som l6ser problemet, fors en diskussion
internt mellan specialister och rddgivare som senare mynnar ut i nya Idsningar och produkter.
Den hir typen av produktutveckling bygger till stor del pa mun-till-mun-konversationer dér
flera parter delar sina asikter och erfarenheter for att tillsammans mojliggdra den bista
16sningen. Nér konceptet sedan tagits fram sprider radgivarna detta till kunder och media.

Den réddande amerikaniseringseffekten flertalet respondenter papekar, kan delvis forklaras av
DOI-teorin som menar att fOoretag ofta vill anskaffa relativa fordelar, anses som
framétstradvande och innovativa, samt uppnd en viss niva av social prestige. DOI-teorin
styrker dven Bohlins (Sjitte AP-fonden) asikt om att nordiska bolag anammar amerikanska
branschkollegors arbetssétt for att inte anses som “kusiner fran landet”. Bohlin menar vidare
att nordiska bolag idag i méngt och mycket &r ikapp de amerikanska bolagen.

Mun-till-mun-diskussioner kan &ven bidra till en 6kad forstaelse for nya produkter och sitten
de appliceras p4 menar DOI-teorin'*', vilket Wittboldt (SKF) styrker genom att beritta att
SKF:s radgivare var den som rekommenderade fOretaget att anvinda M&A-forsikringar,
vilket foretaget tidigare ansett vara en dyr och komplicerad produkt. Bass Casting model-
diagrammet beskriver hur avgoérande personlig kommunikation dr for att spridning och
adoption av en innovation skall fi genomslagskraft. Modellen antyder att kommunikation
med personliga kontakter ofta d&r mer avgdrande dn massmedial publicitet nidr en produkt
overgar fran anvindning av tidiga adoptorer till den tidiga majoriteten. '** Ekelund
(Industrifonden) styrker teorin genom pastdendet att massmedia framforallt paverkat
rddgivarnas arbete i form av 6kade friskrivningsklausuler snarare dn har en direkt pverkan pé
due diligence-trendernas spridning. Andra respondenter menar att massmedia mestadels har
en indirekt paverkan péd due diligence-analyserna genom att sprida generella samhaéllstrender.
Respondenterna belyser dven att akademin eller forskningen inte har ndgon storre betydelse
for varken uppkomst eller spridning av trender. Respondenternas dsikter om massmedias och
akademins paverkan pa spridningen gar delvis emot Managementmodeteorin som beskriver
att media och akademi utgdr en visentlig del i spridningsprocessen av trender. '**

5.2.2 Respondenternas benéigenhet att adoptera trender

I nedanstdende spridningsmodell har uppsatsforfattarna efter egna beddmningar baserade pa
givna intervjusvar placerat ut respondenterna pd en kurva som visar hur tidigt de
representerade bolagen forvintas anta en innovation.

19 Abrahamson, Eric. Management Fashion, sid 254-287
141 Rogers, Everett M., Diffusion of innovations
142 1.
Ibid
'3 Abrahamson, Eric. Management Fashion. sid 265
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5.2.2.1 SKF

Baserat pd intervjusvar fran Wittboldt (SKF) och de respondenter som representerar
utbudssidan 1 due diligence-processen, tolkar uppsatsforfattarna att SKF och andra
internationella storforetag till hog grad ar tidiga adoptorer av innovationer. Tolkningen
baseras pd flera anledningar. Empirin menar pa att internationella foretag har en hogre grad av
medial uppmirksamhet jamfort med mindre aktorer, vilket gor dessa foretag mer benédgna att
anamma samhaéllstrender sdisom CSR och dirutéver minimera alla risker som kan medfora
negativ publicitet. SKF var exempelvis tidiga med att introducera specifika héllbarhets- och
medarbetarpolicys samt “codes of conduct” som genomsyrar hela bolagets verksambhet.
Utover detta ar SKF den enda av respondenterna som nyttjat M&A-forsikringar, vilket
styrker teorin om fOretaget som en tidig adoptor”. Respondenterna menar &dven att
amerikaniseringen fOrst nar de storre aktdrerna pd marknaden eftersom det oftast dr dessa
foretag som genom samarbetspartners, egna kontor i landet eller exportkunder har en
regelbunden kontakt med USA. Det nédra samarbetet med USA innebdr som ovan beskrivet att
mojligheter till idéutbyte skapas genom mun-till-mun-metoden och dérmed leder till 6kad
spridning av trender.

5.2.2.2 Sjitte AP-fonden

Under intervjuerna har det framkommit att storre finansiella investerare visentligen dr en
bidragande faktor till spridning av trender. Safstrom (EY) menar att dessa aktorer &r den
absolut frimsta deltagaren vad géller trenders spridning. Séfstrom (EY) beskriver att de storre
finansiella investerarna till stor del bidrar till spridningen eftersom dessa investerar i
branscher de inte kédnner till lika bra som en industriell investerare skulle gjort. Detta gor att
de finansiella investerarna granskar méalforetag djupare och tenderar att anamma nya trender
tidigt for att granska specifika risker. Med grund i detta anser uppsatsforfattarna att Sjatte AP-
fonden och andra liknande aktorer kan kategoriseras i borjan av fasen “tidig majoritet”. I och
med att Sjitte AP-fonden &r en stor aktor som investerar 1 flertalet olika foretagsbranscher,
varierande ldnder och framforallt i foretag som redan varit etablerade under ett antal ar,
skapas mojligheter for flera typer av due diligence-analyser. Bohlin (Sjéitte AP-fonden) menar
att foretaget alltid inkluderar ndgon form av CSR- och compliance-undersékningar vid
foretagsforvarv, vilket styrker att foretaget ér relativt tidiga med att anta innovationer. Vidare

1% Robinson, L. 4 summary of Diffusion of Innovations
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berdttar Bohlin (Sjatte AP-fonden) att bolaget ofta anvinder sig av informella foretagsnédtverk
dér branscherfarna delar erfarenheter och pa sa sitt far reda pé “best practice”. Anvéndningen
av nédtverk och mun-till-mun-kommunikation dr enligt DOI-teorin en viktig del for att en
innovation skall spridas och 6ka i anvéindande.

5.2.2.3 Swedia Capital, SEB Venture Capital och Industrifonden

Swedia Capital, SEB och Industrifonden har under empiriinsamlingen framstitt som nagot
mer konservativa vad giéller anvdndandet av nya due diligence-trender. Persson (Swedia
Capital), Ekelund (Industrifonden) och Sonnek (SEB) var vdl medvetna om samtliga trender
uppsatsen fokuserat pd, men menade att dessa risker inte var nirvarande vid deras forvarv.
Ekelund (Industrifonden) och Sonnek (SEB) menar att manga av de fokuserade trenderna
framforallt dr applicerbara pa forvérv av storre karaktir eftersom nystartade bolag ofta inte
bedriver ndgon tillverkning eller forsdljning som kan innebdr CSR- eller third party-risker.
Béda parterna beskriver att de forvérvsobjekt som ir intressanta for parterna snarare har andra
mer basala problem sdsom malforetagens fortsatta drift. Parterna beskrev istdllet att VDD och
HDD var mer framtridande och relevanta utredningsmetoder vid deras forvérv. Enligt
managementmodeteorin dr rationalitet en viktig del 1 huruvida en produkt har
forutsittningarna att spridas, vilket Sonnek (SEB) och Ekelund (Industrifonden) belyser med
diskussionen ovan. Med grund i detta anser uppsatsforfattarna att dessa typer av foretag ér
mindre benégna att adoptera nya trender utan snarare bor placeras i kategorin ’sen majoritet”.

5.2.3 Radgivarnas bidrag till spridning av trender

Flertalet respondenter beskriver att en viktig spridningsaktdr av trender &r fOretagens
radgivare. I enlighet med respondenternas &sikt belyser Managementmodeteorin att stora
framgangsrika aktorer och organisationer péverkar spridningen av trender genom deras
anviandning och rekommendationer. Mindre aktdrer anses fa storre legitimitet for nya idéer
om en storre aktor stir bakom rekommendationen. '* Radgivarnas betydelse for spridningen
av trender belyser dven Wittboldt (SKF) nir han konstaterar att det var foretagets rddgivare
som rekommenderade foretaget att anvinda M&A-forsékringar, vilket visade sig vara en
vildigt anvandbar produkt i den aktuella transaktionen. Det dr dessutom inte ovanligt att
rddgivarna sprider idéer och tankar genom att anordna branschseminarier eller foretagstréffar
med kunder vilket Wittboldt (SKF) berittar att EY genomfor regelbundet. Aven i detta
avseende dr DOI-teorins mun-till-mun-metod en vésentlig faktor.

PLC-modellen forklarar att produkter kontinuerligt maste utvecklas och fornyas for att
bibehalla hog lonsamhet och populéritet. Inom due diligence-omradet har denna utveckling
skett pd tva spridda sitt, dels har de traditionella due diligence-rapporterna fokuserats mot
vésentligheter for att 6ka anvindarvénligheten och dels har nya produkter och egenskaper
adderats till de befintliga due diligence-momenten. '*°

145 Abrahamson, Eric. Management Fashion. sid 269-272
16 Baines, P, Fill, C. & Page, K, Marketing, Sid 299
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6. Slutsats

Uppsatsens sista kapitel presenterar de slutsatser som uppkommit utifran observerade

monster i analyskapitlet. I slutsatsen besvaras uppsatsens forskningsfrdagor for att dirmed
uppnd uppsatssyftet. Kapitlet avslutas med en kort diskussion om vidare forskning.

Syftet med studien dr att beskriva hur trender inom due diligence sprids samt undersoka i
vilken utstrdckning trenderna CSR- och third party-due diligence samt M&A-forsikringar
praktiseras av svenska forvirvsaktorer.

6.1 Valda trenders genomslagskraft

For att bast besvara forskningsfragan, i1 vilken utstrickning trenderna CSR- och third party-
due diligence samt M&A-forsdkringar praktiseras av svenska forvérvsaktorer, har
uppsatsforfattarna placerat respektive trend i produktlivscykeln.

Produktlivscykeln

ANVANDNINGSGRAD
N
-+ Traditionell DD

Mognadsfas Nedgangsfas

Enligt diagrammet ovan har det framkommit en stor variation pa de fokuserade trendernas
genomslagskraft trots dess likvédrdiga alder pd marknaden. Enligt respondenterna var det
framforallt CSR-DD som fatt stor genomslagskraft pd marknaden, f6ljt av third party-DD och
M&A-forsikringar som dr mindre vanligt forekommande.

Flertalet respondenter menar att CSR-frdgor &r ndgot som stindigt diskuteras infor
foretagsforvarv dven om metoden inte alltid appliceras som ett enskilt undersokningsomrade
dé risken inte alltid dr ndrvarande. Enligt respondenterna utgér méalforetagets storlek och
bransch viktiga aspekter vid beslut om hur grundligt CSR-risker skall undersdkas. Den
allmédnna samhillstrenden mot ett hallbart samhélle &r en av de viktigaste faktorerna till CSR-
trendens hoga genomslagskraft. For att bibehdlla ett foretags konkurrenskraft, mdjlighet att
tillfredsstdlla konsumenternas krav samt bevara foretagets goda rykte om att vara i branschens
framkant, maste foretag ta samhillstrenden pa allvar och ddrmed adoptera CSR-frdgor i due
diligence-processen vilket Managementmodeteorin styrker. Vidare har samhillstrenden
inneburit att foretag med latthet forstdr konceptet och riskernas vésentlighet, vilket ytterligare
mdjliggjort en stark genomslagskraft for CSR-DD vilket ligger i enlighet med DOI-teorin.

Hog forstaelighet for trendkoncept har framgétt som en av de viktigaste faktorerna till varfor
CSR-DD haft en kraftigare genomslagskraft 4an TP-DD och M&A-forsdkringar. Enligt
respondenterna har bada trenderna fatt en relativt 14g genomslagskraft och anvinds sparsamt
vid foretagsforvérv. Vidare har det dven framgétt att en anledning till detta ar svérigheter i att
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méta och forstd resultatet av TP-DD-analysen samt svarighet for att forsta hur M&A-
forsdkringar anvénds och dess kostnadsstruktur i likhet med DOIl-teorin. Till fo6ljd av
problematiken 1 att genomfora och utvdrdera korruptionsrisker regleras dessa istillet i
kopeavtalen. Gemensamt for M&A-forsdkringar och TP-DD ér att anviandandet skiljer sig
markant beroende pa forvirvens storlek i form av kdpeskilling dér mindre forvirv sillan
inkluderar dessa trender. Vidare dr dven forvirvets geografiska omfattning och spridning
hogst visentligt for anvindandet av TP-DD.

Generellt sett har det framkommit att innovationer inom due diligence-marknaden har en
relativt lang introduktionsfas i likhet med att innovationerna ofta har en lang livscykel om de
blir institutionaliserade. Den langa introduktionsfasen kan antas bero pd M&A-marknadens
hoga fokus pd minimerande av transaktionskostnader och effektivare 16sningar.

En sista slutsats vad géller genomslagskraft for trenderna ér att CSR-DD, TP-DD samt M&A-
forsdkringar inte dr institutionaliserade eller standardiserade produkter utan varierar kraftigt i
anvindningsgrad och utformning, samtidigt som samtliga trender spas fa ytterligare storre
genomslag i framtiden.

Ovanstdende pdvisade resultat i uppsatsen rorande valda trenders genomslagskraft pd den
svenska fOrviarvsmarknaden, bidrar enligt uppsatsforfattarna till en o©kad insikt Over
tilldampning och utbredning av trenderna pa den svenska forvirvsmarknaden enligt olika
professionella aktdrer. Vidare anser uppsatsforfattarna att pdvisade slutsatser bidrar till en
okad fOrstdelse for konsumenternas efterfraga av riskanalyser och de tjénster som é&r
vésentliga och efterfragas i praktiken.

6.2 Vasentliga spridningsfaktorer av due diligence-trender

For att bést besvara forskningsfrdgan, vilka faktorer och aktdrer dr mest bidragande till
spridning av nya due diligence-trender, har uppsatsforfattarna identifierat flertalet vasentliga
faktorer som péaverkar hur en innovation eller trend inom due diligence sprids. Som beskrivet
1 ovanstdende avsnitt utgdr forstaelse for innovationens applicering en hogst vésentlig faktor
for hur den sprids och vilket genomslag trenden fir vilket styrks av DOI-teorin. Andra
véisentliga faktorer som framkommit &r direkt kommunikation mellan individer, stora
framgangsrika aktorers agerande sprider sig till mindre aktorer, nationella skillnader vid
forvarv och samhaéllstrender. Vad som dven framkommit &r att medias och akademins
paverkan pé trenders spridning endast dr marginell vilket ligger i linje med DOI-teorin.

En asikt flertalet respondenter delat &r att direkt ’mun-till-mun”-kommunikation dr den
viktigaste faktorn till hur innovationer och trender sprids vilket &r i enlighet med DOI-teorin.
Den direkta kommunikationen kan ske bade pa formella foretagstraffar pd initiativ av
rddgivare och informellt mellan foretags- eller branschkollegor. Flera respondenter menade
att det stindigt sker ett informationsutbyte mellan aktorer i branschen, dér uppkomna problem
och atgirder diskuteras vilket leder till att "best practice”-erfarenheter delas och sprids. Det
har dven framkommit att mun-till-mun dialoger mellan utbudssida och efterfragesida ar en av
de viktigaste faktorerna till att nya trender uppkommer och sprids vilket styrks av
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Managementmodeteorin. ”Mun-till-mun”-kommunikation har alltsd framkommit som den
viktigaste faktorn till uppkomst och spridning av due diligence-trender.

Vidare har studien identifierat att en “compliance-vag” rader vilket delvis beror pd att nya
globala regelverk och forhallningssétt har introducerats och delvis pa att foretag idag har fler
etiska och moraliska policys som genomsyrar dess verksamhet. Compliance-vagen paverkar
spridningen av due diligence-trender genom att foretag har fler spelregler som skall efterfoljas
och undersdkas i mélforetag.

Det har dven framkommit att stora aktorer bade internationellt och nationellt agerar som
trendséttare genom att mindre aktorer anammar deras arbetsmetodik som framgér av
Managementmodeteorin. Framforallt har det framkommit att majoriteten av de stora M&A-
aktorerna hirstammar frdn USA vilket ocksa dr den forvdrvsmarknad som &dr mest utvecklad.
Eftersom svenska storforetag ofta dr beroende av den amerikanska marknaden genom handel,
samarbetspartners och kapitalforbindelser sprids de amerikanska trenderna snabbt till den
svenska marknaden, vilket innebdr att en amerikaniseringseffekt genomsyrat den svenska
utvecklingen. Amerikaniseringen sker inte enbart genom att svenska foretag frivilligt tar efter
de amerikanska, utan dven genom att amerikanska aktorer koper upp svenska foretag och pa
sa sitt integrerar deras arbetsmetodik och kultur i den svenska foretagsvérlden.

Ovanstdende pévisade resultat rorande vilka faktorer och aktdrer som &dr bidragande till
trendernas spridning pa den svenska marknaden kan fastslds bidra till en djupare insikt om hur
olika samhillsfaktorer och marknadsaktorer paverkar spridningshastigheten av due diligence-
innovationer. Vidare anser uppsatsforfattarna att resultaten av denna studie kan inspirera
andra forskare till fortsatt forskning av trender inom due diligence-omrddet med fokus pa
spridningsperspektivet.

Uppsatsforfattarna dr medvetna om vad en generalisering innebdr och att vissa
grupper/foretag kan bli diskriminerade, vilket kan resultera i att slutsatserna i foreliggande
studie inte blir applicerbara for samtliga aktdrer pd den svenska forvirvsmarknaden.
Uppsatsforfattarna dmnar alltsa inte att ge en generell bild av hela marknaden utan snarare
pavisa monster som framkommit genom de valda respondenterna. Urvalet av respondenter
gjordes med malet att na ett brett spektra av deltagare och perspektiv for att pa bésta sitt
spegla marknadsaktorernas asikter och mojliggéra en hog grad av relevans i slutsatserna.

6.3 Forslag till framtida forskning

Studien har fokuserat pé tre valda trender, CSR-DD, TP-DD och M&A-forsédkringar. Utdver
detta har det under djupintervjuerna framkommit att vendor-due diligence och organisatorisk
due diligence dr mer etablerade &n uppsatsens fokusomrdden. Dirmed hade en utredning av
dessa trenders spridning och dess bakomliggande faktorer varit intressant for att fa en bredare
inblick i vad som skiljer de mer etablerade trenderna frdn uppsatsens valda trender.

Vidare hade en kvantitativ studie kunnat bygga vidare pa de spridningsfaktorer och resultat
den foreliggande studien papekat och dven mojliggdra en undersdkning av vad de olika due
diligence-momenten omsdtter och numeriskt pavisa vilka spridningsfaktorer som har storst
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paverkan. Genom att applicera en kvantitativ metod med objektivitetsfokus till skillnad fran
foreliggande studie med subjektivitetsfokus kan en kvantitativ studie ytterligare styrka och
belysa vilka spridningsfaktorer som har storst pdverkan inom due diligence-omrédet.

Som ett tredje forslag anser vi att en djupare undersokning mot M&A-forsékringar hade varit
givande for bade forsakringsgivare och forsdkringstagare. Studien hade kunnat fokuseras pa
att undersdka om det finns ndgon skillnad vad géller antalet garantier som faller ut vid forvarv
dar M&A-forsakringar nyttjats jamfort med forvarv som ej inkluderat produkten.
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