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Abstract

This thesis aims to examine how business brokers add value in a company acquisition. The
companies studied are privately held family businesses led by the owner. There are many
problems that need to be adressed in an acquisition of a private family business. Amongst
theese are information asymmetry, valuation difficulties and concerns regarding the

continued operations after the acquisition.

Data has been collected through semi structured interviews with business brokers. This
information has then been compiled and analyzed. The findings of this thesis can be used as a
tool to gain a deeper understanding of the business brokers’ value creating processes. By the
interviews, the authors were able to obtain an understanding of these processes. This study
contributes with new knowledge and insights regarding these processes and therefore fills an

existing gap of knowledge.

The conclusion of this thesis confirms the existance of information asymmetry in privately
held family businesses led by the owner. The conclusion of the thesis endorses the role a
business broker plays to lower the asymmetry between the buyer and the seller. Also the
broker’s social capital is used to identify a larger number of potential buyers, who may have
different incentives to the aquisition. This may possibly lead to a higher purchase price, thus
creating value. Other aspects the broker contributes to, such as the importance of a good

relationship between the two parts, are also highlighted in this thesis.



Sammanfattning

Studien @mnar att undersoka hur foretagsformedlare skapar vérde vid en forsédljning av
privata, dgarledda familjebolag. Det finns manga svarigheter géllande forsiljning av privata,
dgarledda familjeforetag. Déribland informationsasymmetri mellan kopare och séljare,

vérderingssvarigheter och aspekter angéende foretagets fortsatta verksamhet.

Data om fOretagsformedlarens vérdeskapande processer har insamlats genom
semi-strukturerade intervjuer. Informationen har direfter sammanstillts och analyserats.
Denna studie kan anvindas som ett hjdlpmedel for att pd en djupare niva forstd de
virdeskapande processer en formedlare bidrar med vid forsdljning av privata, dgarledda
familjebolag. Genom intervjuerna har studien fatt inblick 1 dessa processer. Denna studie

bidrar med ny kunskap kring formedlarens viardeskapande processer.

Studiens slutsats dr att informationsasymmetri forekommer hos privata, dgarledda
familjeforetag och att foretagsformedlaren hjélper till att minska denna. Vidare utnyttjas
formedlarens sociala kapital for att identifiera fler potentiella kpare med olika incitament till
forvirvet och didrmed generera vérde till sédljaren. Andra aspekter, sisom vikten av en
fungerande relation mellan kdpare och séljare och hur férmedlaren underléttar dessa, lyfts

aven fram i1 rapporten.



Forord

Vi vill tacka vér handledare Taylan Mavruk for hjalpsamt stéd under processen. Vi vill dven
tacka vara opponenter under studiens gang som bidragit med vérdefulla insikter, samt alla

respondenter som stéllt upp pé intervjuer och pa sé sitt gjort uppsatsen mojlig att genomfora.

Tack!

Kristoffer Heinl Karl Nordlund
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1. Inledning

Hdr presenteras bakgrunden till forskningsproblemet och dess samtida relevans. Problemet
identifieras och diskuteras kort. Vidare ges en forklaring av syftet och studiens

forskningsfrdagor, foljt av en presentation av de avgrdnsningar som gjorts.

1.1. Bakgrund

Inom tio ar forvintas hélften av alla bolag i Sverige behova byta dgare pa grund av att den
nuvarande &dgaren kommer in 1 pensionsaldern (Jelmin 2015). I ménga fall 4r &dgaren
intresserad av att dverldmna sitt foretag till den yngre generationen, ofta till sina barn eller
ndrstdende. Hogre pensionsalder hos dgarna gor att det blir svarare att overlata bolaget inom
familjen, da barnen ofta har skapat egna karridrer och darfor inte &r intresserade av att ta Gver
familjebolaget (ibid). I sadant fall tycks foretagaren ha tva val, antingen silja bolaget till en

extern kdpare eller avveckla det.

Enligt Melin (2012) finns det tvd definitioner av familjebolag. Den mer begrinsade
definitionen innefattar cirka 50% av alla Sveriges bolag och avgrinsas till de bolag dar
dgarfamiljen har majoritet och ser sitt bolag som ett familjebolag. Den bredare av de tva
definitionerna innefattar alla bolag som har en familj som dger &tminstone 20% av kapitalet
och utgors av cirka 75% av alla bolag i Sverige. Dessa foretag bidrar med cirka 20% av
Sveriges BNP (ibid). Det innebér att familjeforetagen representerar en stor del av den svenska

ekonomin, vilket gor detta segment till en intressant forskningsgrupp.

Om foretagaren inte lyckas sidlja bolaget till en extern kopare, tycks det enda andra
alternativet vara att avveckla bolaget. Skulle detta ske i en omfattade utstrickning, nu nér sa
manga bolag dr inne 1 generationsskiften, kommer méanga bolag pd marknaden att férsvinna.
Detta kan tinkas leda till en rad problem i ett storre makroekonomiskt sammanhang.
Exempelvis kan jobb fOorsvinna och dérmed arbetslosheten Oka, samt att hela Sveriges
ekonomi paverkas negativt dd 20% av Sverige BNP 1 dagsldget utgdrs av familjebolagen
(ibid). Att bolagen tilldts fortsitta sin verksamhet efter lyckade bolagsforvarv blir darfor annu

viktigare 1 dagslaget.



Melin (2012) menar dven att 9 av 10 privata bolag ar &garledda. Detta innebidr att
verksamheten styrs av dgaren med majoritet. Familjedgda- och ledda bolag, med sina
langsiktiga investeringar, skiljer sig till stor del gentemot aktieégarlogiken dir fokus snarare
ligger péd pa kortsiktig avkastning. I det sistndmnda &r dgarna dven oidentifierbara, medan i
familjeforetag dr dgaren synlig och identifierbar. Detta kan leda till emotionellt investerade
entreprendrer och en komplexitet som inte aterfinns i aktiedgarlogiken. Dessa faktorer utgor

darfor en spannande roll 1 en forsdljning av ett familjeforetag.

Det dr vanligt att de privata familjeforetagen ér lokaliserade 1 den kommun som &dgaren och
de anstdllda bor 1, vilket leder till att det finns en vilja att lata foretaget operera vidare pd
samma plats dven efter dgarbytet (Melin m.fl. 2007). Det stélls déarfor krav pa hur den
fortsatta verksamheten ska se ut efter dgarskiftet, exempelvis géllande de anstilldas
arbetssituation och foretagets tillviaxt. Dessa mjuka, icke-finansiella aspekter tas hénsyn till
vid forsdljning till extern kdpare. Om dessa aspekter bortses ifrdn kan det resultera 1 ett stort
missndje fran den gamla dgaren och de anstéllda (ibid). Av detta uppstar nu ett behov av att

kunna identifiera vem som ér rétt kopare for foretaget.

Trots vikten av de icke-finansiella faktorerna finns det méinga exempel pad déir
foretagsformedlare lyckats hoja kopeskillingen gentemot vad sédljaren fOrvéntat sig. Ett
exempel dr Bosarps Kyckling dar formedlarna dubblat priset. Detta genom att ta in finansiella
kopare i budgivningen och pé si sitt bredda gruppen av potentiella kopare. Innan bolaget
sattes 1 ett storre perspektiv och man lyckats identifiera nya grupper av potentiella kopare,
vinde sig sdljarna enbart till andra bolag i branschen. Formedlaren gick dven igenom
verksamheten och presenterade foretaget pa ett lattoverskadligt sitt. En hogre kopeskilling ar
nagot som gynnar bade séljaren och formedlaren, som ofta arbetar for procentuellt arvode

(von Essen, 2014).

1.2. Problembeskrivning

Svérigheten att fa salt ett bolag utan yttre hjélp kan grunda sig i att foretagaren séllan har

nagon erfarenhet av att kdpa och silja bolag (Melin, m.fl. 2007). Detta stirks ytterligare av



att virderingsprocessen dr svérare i privata familjebolag, vilket till stor del beror pd de
immateriella tillgdngarna' och erfarenheten som krdvs for att virdera dessa (Claesson,
Eriksson och Wengbrand, 2005). Vidare forskning menar att entreprendrer uppvisar en
overtro pa sin egna forméga (se t.ex. Brandt, Kinnander och Reimhult, 2009). Det kan leda
till for hoga vérderingar och 1 forldngningen att foretaget inte blir salt. Det dr déarfor intressant
att undersbka om och hur en formedlare fordndrar sidljarens beteendemonster, for att

acceptera en vérdering inom rimliga vardeintervall.

Ett ytterligare uppmérksammat problem finns ocksé kring huruvida foretagskulturen paverkas
vid ett externt dgarbyte. Detta pd grund av att foretagskulturen &r beroende av den rddande
familjens dgande och styrande. Familjen som har drivit foretaget har ofta haft langa relationer
med leverantorer och kunder, vdrdefulla relationer som en ny dgare kan ha svart att bibehalla
(Melin, m.fl. 2007). Den nuvarande dgarens relationer till anstéillda, leverantérer och kunder
kan didrmed antas utgora ett virde i bolaget, dar uppenbar virderingsproblematik kan uppsta.
En effektiv dverlatelseprocess kan tinkas minska osdkerheten den nya koparen upplever vid
forvarv av bolag dar verksamheten dr komplicerad och bolagets operativa verksamhet ar néra

knuten till den gamla dgaren.

En god relation mellan kdpare och séljaren dr av stor vikt. Om dessa tvé kan samarbeta pd ett
bra sétt, okar da sannolikheten for en lyckad overlatelse? Kédnner parterna en bristande tillit
gentemot varandra, kan detta tinkas medfora att affaren 16per en hogre transaktionsrisk. Det
skulle kunna bero pd just de immateriella tillgdngar som utgor ett betydelsefullt virde i
bolaget, tillgangar som vid bristande tillit kan bli svara att bibehélla for den nya &garen. Av
detta skapas ett behov av att undersoka hur beteendemonstret mellan kdpare och séljare

paverkar en forvarvsprocess och formedlarens roll i detta.

Niér en kopare antar att sdljaren har mer information om bolaget kan asymmetrisk information
antas, vilket 1 enlighet med teorin kan leda till ett 1agre pris (Officer, 2005). Vidare hdvdar
Akerlof (1970) att ndr asymmetrin blir tillrdckligt stor kan detta leda till att marknaden

kollapsar pad grund av Overrepresentation av undermailiga bolag. Detta pd grund av att

' Immateriella tillgingar utgors av patent, varumirken och licenser, men dven mer svardefinierbara tillgingar,
sédsom kundkontakter och foretagskultur.



vilskotta bolag inte langre kommer vara till salu da sdljarna erbjuds ett for lagt pris. Shen och
Reuer (2005) menar dven pa att privata bolag har svarare att hitta kopare @n publika pa grund
av asymmetrisk information. Kan formedlaren pa négot sétt minska denna asymmetri och

ddrmed skapa en mer rittvis virdebild pd marknaden?

Ett annat problem som kan uppsta ar nir siljare, ofta med begridnsad erfarenhet, ska hitta
kdpare som &r intresserade av att ta over och driva foretaget. En foretagare séljer ofta endast
ett bolag under sitt arbetsverksamma liv (Melin, m.fl. 2007). En foretagsformedlare a andra
sidan har detta som vardagliga arbetsuppgifter. Formedlaren har ofta erfarenhet frén tidigare
affdrer och har sdlunda byggt upp ett relevant socialt kapital, det vill sdga ett professionellt
ndtverk av potentiella intressenter. Detta kapital blir tillgangligt for den sdljande parten att ta
del av om de viljer att soka hjilp fran en foretagsformedlare. Om foretagsformedlaren kan
bidra med att identifiera fler intresserade kopare, 6kar dd sannolikheten att hitta en kopare
med hogre betalningsvilja? De tdnkbara intressenterna som kan identifieras i foretagarens
egna natverk, antas bestd av exempelvis leverantorer och kunder. Dessa kontakter kan ha
intresse av att forvdrva foretag och pa sd vis integrera olika processer vertikalt inom

vardekedjan.

Processen att silja ett bolag kan vara tidskrdvande (Melin, m.fl. 2007). Detta kan speciellt
tankas paverka foretag dir dgaren besitter en styrande roll. Det skulle exempelvis kunna
medfora att foretagaren skiftar fokus fran vardagsdrift till forsdljning av bolaget och
foretagets resultat under processens ging forsdmras. Genom att anvdnda foretagsformedlare
som fokuserar pé forsdljningen och lata foretagaren fortsétta driva verksamheten, kan denna

problematik tdnkas undvikas.

Vid generationsskiften dr sdljaren ofta i pensionsaldern och det dr det sista dem gor 1 sitt
arbetsverksamma liv. Detta medfor att det blir viktigt for foretagaren & ena sidan att
maximera affiren ur ett monetirt perspektiv, dd man ofta byggt bolaget frdn grunden och
arbetat med det under lang tid. A andra sidan 4r de mjuka aspekterna ocksé betydande, dér
man som fOretagare vill sékra bolagets framtida verksamhet. Den langa anknytningen
foretagaren har till bolaget och de ldnga relationerna som skapats, bidrar till en vilja hos

sdljaren att efterldmna sin verksamhet och lata den fortsétta i liknande regi som tidigare. Kan
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foretagsformedlarens nétverk bidra till att hitta ritt kopare, en kdpare som séljaren kidnner

tillit till och som delar samma framtida vision?

1.3. Syfte

Syftet med studien &r att forklara, med hjélp av teorier om socialt kapital och asymmetrisk
information, om och i sé fall hur, foretagsformedlare kan tillféra mervérde vid en forsdljning
av ett privat, dgarlett familjebolag. Studien har for avsikt att forklara, med hjilp av
beteendeteorier, foretagsformedlarens roll 1 skapadet av ett positivt beteendemonster mellan
kopare och siljare. Vidare dmnar studien dven undersdka forekomsten av andra viktiga

virdeskapande processer och vilka dessa 1 sadant fall ar.

1.3.1. Forskningsfragor

e Minskar, och i séd fall varfor, informationsasymmetrin mellan kdpare och séljare nir
en foretagsformedlare styr forsdljningsprocessen?

e Skapar, och 1 sd fall varfor, anvdndandet av foretagsformedlarens sociala kapital
mervérde for séljare?

e Kan, och i sa fall hur, foretagsformedlare bidra med att skapa ett positivt
beteendemonster mellan kdpare och séljare vid foretagsforvarv?

e P3 vilka ytterligare sdtt kan en fOretagsformedlare skapa merviarde vid en

bolagsforséljning?

1.4. Avgrinsning

Under studiens ging har skribenterna kunnat konstatera att det finns ett flertal olika faktorer
som tillfor varde for sdljaren, nir en formedlare handldgger forsdljning av ett bolag. Studien
avgransar sig till att studera hur foretagsformedlaren granskar och presenterar bolaget for att
ge en mer rittvis bild av det. Vidare begrinsas studien genom att underséka hur
foretagsformedlaren effektivt kan hitta ritt kopare i den bendmningen att séljaren sjilv inte
lika enkelt hade kunnat identifiera denna kdpare utan formedlarens nétverk. Ytterligare
faktorer, sdsom relationer mellan kdpare och séljare och virderingens roll vid forsdljning, har

under studiens gang uppdagats som viktiga. Dérfor laggs dven vikt pd att lyfta fram dessa. Ett
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urval av andra aterkommande virdeskapande faktorer bendmns for att ge en bredare bild av

formedlarens processer.

Rapporten kommer att avgréinsas till att studera privata bolag. Vidare kommer endast svenska
foretag att beaktas, pd grund av att det underléttar informationssdkandet och olika syn pa
foretagskultur skiljer sig lander emellan. Bolagen ska ha letts av en familj da det antas
resultera 1 att en stor del av verksamheten knyts till familjen pa ett sitt som inte sker om

dgaren 1 foretaget byts med jamna mellanrum (Johnsson och Olsson, 2008).

Foretagen ska dven vara édgarledda. Det vill sdga att dgaren ska leda den dagliga
verksamheten. Detta pa grund av att dgaren da antas arbeta nira kunder och leverantorer. I ett
familjebolag har personen ofta haft en lang relation med dessa, vilket &r relevant for studien. |
foretag dér familjen antar en passiv dgarroll, antas dgarbytet inte paverka det dagliga arbetet 1

lika hog grad.
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2. Teoretisk referensram

I detta avsnittet beskrivs den teoretiska referensramen for rapporten. Avsnittet inleds med att
forklara begreppen asymmetrisk information samt socialt kapital. Sedan beskrivs och
forklaras teorier och begrepp av beteendevetenskaplig natur. Varje avsnitt avslutas med

samtida forskning och teoriernas relevans for studien

2.1. Asymmetrisk information

Teorin om asymmetrisk information bygger pa antagandet att det rader ett gap mellan den
sdljande och den kdpande partens information kring en vara. Denna asymmetri uppstar som
en konsekvens av att man maste ha dgt produkten under en viss tid for att veta om dess sanna
viarde (Akerlof, 1970). Det innebér att séljaren besitter mer information om produkten. Ett
antagande inom teorin dr att nir informationsasymmetrin 6kar kommer marknaden bete sig i
enlighet med Greshams lag, vilket innebér att sdljare kommer forsoka gora sig av med

undermaliga varor forst i1 syfte att sjdlva behalla de béttre varorna (Tamari, 1982).

Da koparen vet att séljaren besitter mer information kommer dérfor en reduktion av priset att
kravas. Detta leder till att priset for varorna sjunker som en f6ljd av informationsasymmetrin
och séljare som hade varor av god kvalitet inte lingre kommer vilja sdlja sina varor. Det
resulterar 1 att de daliga varorna kommer dominera och trdnga ut bra varor. Nar daliga varor
dominerar leder det till att marknaden fallerar eftersom urvalet blir Gverrepresenterat utav

varor av lagre kvalitet (Akerlof, 1970).

Om detta skulle gilla pa foretagsmarknaden skulle det i lingden innebéra att endast foretag
som gar daligt skulle séljas. Det skulle dven leda till att koparen inte kan bilda sig en korrekt
uppfattning av hur daligt bolaget faktiskt gar, innan sjdlva transaktionen har skett. Om
asymmetrisk information forekommer, leder det till att védlmaende fOretag 1 ett
generationsskifte skulle avvecklas, da prisnivan pa marknaden &r for lag. Detta beror pa att en
kopare vet att séljaren besitter mer information och dr dérfor inte beredd att betala vad

sdljaren uppger att foretaget ar vart.
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Vidare argumenterar Akerlof (1970) att certifiering &r en tédnkbar 16sning pa problematiken
kring asymmetrisk information. Genom att certifierade handlare kan identifiera kvalitén pé
produkter kan ddrmed underméiliga varor urskiljas fran de bra. Det medfor att kunskap om en
varas kvalitet kan formedlas till en kopare, vilken dé& kan véardera varan till dess sanna vérde.
Akerlof (1970) liknar detta vid till exempel advokater och ldkare, vilka har en
yrkeslegitimation som bekréftar att de besitter kunskap inom sitt specifika omrade. Detta kan

dven tdnkas gélla for foretagsformedlare, vilka &r legitimerade.

2.1.1. Tidigare studier gillande asymmetrisk information vid forvarv

Tidigare studier har undersokt forekomsten av asymmetrisk information vid kdp av privata
bolag. Dessa studier har till storsta del fokuserat pa huruvida kopare hellre vander sig till
publika bolag vid bolagskdp. Det beror dels pa att uppkdp av privata bolag tenderar att ha
hogre transaktionskostnader @n publika. Det dr pa grund av att informationsflodet har en
benédgenhet att vara ojamnt fordelat i privata bolag, medan det dr mer transparent i publika

bolag (Shen och Reuer, 2005).

Vidare hidvdar forskning att privata bolag har svarare att definiera immateriella tillgangar.
Nir tillgdngarna ar svara att definiera blir de dven svara att virdera (Shen och Reuer, 2005).
Forskningen péstar dven att dessa tillgingar dr nagot som séljare har svart att koppla till
finansiell data som kan foras vidare till koparen. Vid ett potentiellt kdp ar osdkerheten stor
kring vilka av dessa tillgangar som faktiskt ingar 1 kopet. Detta bidrar till ett problem som ar
mer utbrett 1 privata bolag &n publika, pd grund av kraven pd offentliggdrande som stélls pé
de publika bolagen (Shen och Reuer, 2005). Ju mindre bolag desto storre del av de totala
tillgdngarna utgors av enskilda personer, vilket gor forskningen relevant for studien da
forskningsurvalet bestdr av bolag déir framtridande foretagare utgér en stor del av de

immateriella tillgangarna bolaget besitter.

Da forekomsten av asymmetrisk information i privata bolag har konstaterats, innebér det
dven att det dr en relevant teori for studien. Hur informationsasymmetrin kan paverkas vid
anvindandet av foretagsformedlare och hur deras processer bidrar till en minskning av denna

ar darfor av intresse. Detta skapar ytterligare relevans och behov av denna studie.
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2.2. Socialt kapital - niatverkens virde

Teorin om socialt kapital diskuterar vardet av vara natverk. Detta virde existerar pd grund av
att individer antas kunna samarbeta, kommunicera och lita pd varandra inom olika
socioekonomiska miljoer. Forskning kring socialt kapital hdvdar att de viktigaste faktorerna
inom socialt kapital dr sociala natverk, sociala normer, tillit och 6msesidighet. Dessa faktorer
tillater individer att uppna synergieffekter genom gemensamma aktiviteter och att skapa
diverse olika samarbeten mellan individer och foretag (Cvetanovic, Despotovic och Filipovic

2015).

Genom att utnyttja de ndtverk som personer i ens nirhet har, kan man uppticka nya val och
mojligheter. Granovetter (1973) presenterar detta resonemang genom att introducera starka
och svaga ldnkar. Starka ldnkar dr exempelvis en individs nédra bekantskapskrets, medan
svaga lankar &r bekantas vénner. Genom att utnyttja sin vins bekantskapskrets kan nya
kontakter bildas. De nya ldnkarnas styrka adr beroende pa den befintliga kontaktens relation
till den personen. Om individ A 4r ndra vin med B som i sin tur &r nira vin med C, kommer
relationen mellan individ A och C ocksa bli stark efter att individ B har presenterat dem for

varandra.

En siljare som vinder sig till en formedlare kan pa sa sitt utnyttja de redan befintliga
kontakter som formedlaren besitter och ddrmed kan nya intressenter identifieras. Burt, Cook
och Lin (2008) hédvdar att utnyttjandet av sociala lankar kan leda till att anvéndbar
information uppdagas, som en individ kan utnyttja ndr han eller hon ska identifiera
organisationer eller andra intressenter som annars inte hade uppmérksammats. Att individen
erhaller denna informationen via sitt sociala kapital ska enligt Burt, Cook och Lin (2008) leda
till ldgre transaktionskostnader. Studien menar &dven att de nya individerna eller
organisationerna skulle vara mer kvalificerade eftersom de exempelvis besitter hogre
kunskapsnivé eller kulturell uppfattning &n dem som individen sjilv hade kunnat identifiera.
Studien pekar dven pé, i likhet med Granovetter (1973), att den individ som lénkar ihop
personerna kan bidra till att den nybildade ldnken blir starkare. Detta d& personen som

introducerade parterna for varandra har fortroende fran bagge sidor.
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Denna studien har valt att fokusera pa huruvida foretagsférmedlarens sociala kapital kan
skapa mervérde for sdljare. Det finns utrymme for ny forskning relaterat till om detta kapital
faktiskt bidrar till de vérdeskapande processerna av formedlarstyrda forsédljningar. Da ett
storre nétverk utnyttjas skulle man kunna argumentera for att fler kopare kan identifieras.
Detta skulle kunna 6ka sannolikheten att en mer kvalificerad kopare patriaffas. Skulle dven
Granovetters (1973) teori gilla pa foretagsmarknaden, skulle formedlaren kunna ténkas
utgora en stark lank mellan séljare och kopare. Burt, Cook och Lin (2008) hévdar dven att de
nya individer som uppmirksammas har stdrre chans att dela samma kunskapsnivd och
kulturella uppfattning. 1 studiens fall skulle det tdnkas innebédra att formedlarens sociala
kapital bidrar till att identifiera kopare med motsvarande dsikter som séljaren och dédrmed kan

de tinkas dela samma industriella logik samt underlétta Gvergangen.

2.2.1. Tidigare studier gillande socialt kapital

Nagurney och Wakolbinger (2005) presenterar i sin forskning att relationer och valfungerade
ndtverk dr konkurrenskraftigt, men ocksd svara att upprétthalla. Det dr viktigt for
organisationer att strategiskt allokera sina resurser och dirmed etablera relationer som
framjar foretagets mal och strategier. Trots att det kan vara kostsamt att etablera dessa
relationer, menar Nagurney och Wakolbinger (2005) att agenter (“decision-makers”) bor
investera tid och pengar i dem. Detta pa grund av att nitverk utgoér en for viktig roll for
foretag for att bli ldmnade at slumpen. De har dven funnit att starkare relationer, lankar,

minskar osidkerhet och transaktionskostnader.

Studier har dven visat pa att organisatoriskt socialt kapital, relationer och interaktioner pa
foretag, dr mycket viktigt for att kunna skapa och dela med sig av kunskap. Enligt Nahapiet
och Ghoshal (1998) vilar organisatoriskt socialt kapital pa tre huvudpelare: (1) Lénkarna
sjdlva mellan individerna, exempelvis kommunikation och samarbete, (2) tillit mellan de
olika individerna och (3) delade virdegrunder och mél mellan individerna i en grupp. Med

lyckad kommunikation, tillit och gemensamma mal har en organisation storre mojligheter.
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2.3. Beteendeteori

Det finns mycket forskning kring hur en avsaknad av personkemi mellan individer okar
relationers sannolikhet att misslyckas (se t.ex. Andersson, Gustafsson och Lindgren, 2005).
Samspelet mellan tvd individer dr starkt influerat till hur de uppfattar varandra, kénner tillit
till varandra och hur samarbetsvilliga de framstér att vara (Andersen och Kumar, 2004). Pa
samma sétt kommer denna personkemi paverka huruvida en affarsrelation mellan individer
initieras och utvecklas. Lyckade relationer som etableras kan anvidndas for att skapa vérde for

bagge parter, medan misslyckade kan gora skada (Andersen och Kumar, 2004).

Forskning tyder pd att positiva kénslor underléttar for personer att nd sina mél och att positiva
kdnslor for en motpart okar tilliten till denne (Andersen och Kumar, 2004). I ett tidigt
affarsstadie dr det darfor viktigt att ha en motpart ddr personkemin stimmer. Om man
upplever negativa kinslor i detta tidiga stadie dr det darfor viktigt att bemota det direkt,

annars riskerar man att konflikter uppkommer senare.

2.3.1. Virderingsproblematik i familjebolag

Négot som lyfts fram som en svérighet i foretagsforvarv dr ofta att foretagaren har en dvertro
pa vad sitt egna bolag dr vért (Brandt, Kinnander och Reimhult, 2009). Darfor dr det enligt
Brandt, Kinnander och Reimhult, (2009) viktigt att foretagare haller ner sina férvéntningar pa
vad fOretaget dr vért for att minimera risken av att inte fa det salt. En anledning till varfor
foretagare tenderar att Gverskatta virdet pa sitt bolag, dr att de uppvisar en dvertro pé sina
egna formagor och skickligheter (Salamouris, 2013). Detta leder till uppfattningen av att
deras sannolikhet att lyckas dr avsevart mycket hogre, vilket medfor att beslut uppfattas som

mindre riskfyllda.

Det finns en rad olika problem vid vérdering av privata, familjedgda bolag. Det finns ett antal
véirderingsteorier som manga foretagsformedlare, séljare och kdpare anvédnder sig av
(Johnsson och Olsson, 2008). Ingen av dessa teorier lyckas ddremot ensamt involvera alla de
faktorer som behdvs for en réttvis viardering. En kombination av flera teorier antas ddremot
kunna generera ett rimligt virde (Claesson, Eriksson och Wengbrand, 2005). Dock hédvdar

Claesson, Eriksson och Wengbrand, (2005) att det dr erfarenhet av foretagsvardering som &r
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den viktigaste faktorn. Det beror pd de immateriella tillgdngarna, vilka antas vara svara att
virdera 1 familjedgda bolag. Detta innebar saledes att dessa tillgdngar paverkar viarderingen,
antingen positivt eller negativt. Det krdvs bland annat god kunskap om marknaden,
familjedgda bolag samt forvirv av dessa for att gora en rimlig virdering av de immateriella

tillgdngarna (Claesson, Eriksson och Wengbrand, 2005).

Vidare presenterar Astrachan och Jaskiewicz (2008) en studie ddr de menar att vardet pa ett
familjeforetag gér att dela upp 1 finansiella och emotionella (icke-finansiella) delar. Det beror
pa att ett privat familjebolag ofta drivs av bdde finansiella och emotionella mél. Detta kan
resultera 1 att beslut tas som gynnar familjen men inte fOretaget, exempelvis nir foretag
anstéllt familjemedlemmar, trots att dessa saknat kvalifikationer for positionen. Det é&r
summan av de bada delarna som utgor sdljarens virde pd foretaget och maste tas 1 beaktning
vid forsdljning (ibid). Problem som uppstar dr svarigheterna av att virdera det emotionella
virdet. Det utgors exempelvis av faktorer sdsom familjens rykte inom foretaget och vérdet av

att bevara foretaget pa en viss ort.

Dessa insikter dr relevant for studien d& vérderingen utgér en central del i den slutliga
kopeskillingen. Eftersom vérderingen &dr en svar process dr sannolikheten stor att olika
individers varderingar av samma foretag kan skilja sig markant. En siljare kan ha svirt att
sdtta ratt virde pa sitt egna bolag om inte professionell hjdlp anvdnds. Darfor utgér dven
varderingsprocessen en stor del av den skillnad som kan féorekomma med, respektive utan,

anvandandet av foretagsformedlare.
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3. Metod

I metodavsnittet presenteras den metod som forfattarna har anvdnt for att samla in och
analysera empiri. En reflektion kring huruvida det dr rdtt metodval och andra problem som
har uppstdtt fors. I avsnittet diskuteras dven val av respondenter och bolag samt val av

analysmetod.

3.1. Val av metod

3.1.1. Primirdata

Primédrdata, data som skribenterna sjdlva skapat, har insamlats via intervjuer med anstillda pé
Léania foretagsformedling, Euromerger, foretaget X och foretag Y. D4 syftet med studien &r
av forklarande natur hdvdar Andresen och Bylock (2010) att en kvalitativ studie i form av
intervjuer ar ett ldmpligt sdtt att inhdmta empiri. Vidare menar fOrfattarna att da
fragestéllningar ska besvaras med hjélp av praktikers erfarenheter kring &mnet 4r en kvalitativ
metod att foredra. Metodvalet styrks ytterligare av att &ven andra forskare som behandlat nira
relaterade dmnen, har anvént liknande metod (se exempelvis Claesson, Eriksson och

Wengbrand, 2005).

Skribenterna har valt att genomfora semistrukturerade kvalitativa intervjuer for att besvara
studiens frigestéllning. Innan intervjutillfillena har en intervjuguide® formulerats med
generella fragor. Den inledande delen behandlar hur de olika formedlarna kommer i kontakt
med séljare och kdpare for att ge underlag till forskningsfraga 2. I denna del behandlas dven
sdljarens krav pd kopare, vilket &mnade besvara forskningsfriaga 3. Dérefter stdlldes fragor
om sdljarens kunskap gidllande bolagsforsdljningar for att belysa de svérigheter en
oprofessionell séljare kan uppleva vid en forsdljning. Vidare diskuterades hur formedlarna
arbetar med presentationen av bolagen. Svaren som erholl hade for avsikt att besvara
forskningsfraga 1. Slutligen diskuteras formedlarens uppfattning om forsédljningspriser vid

olika transaktioner, for att belysa de problem som foreligger vid vérdering av dgarledda

2 Foretag X och Y heter egentligen ndgot annat, men kommer i denna studie vara anonyma. Vidare kommer
dven respondenterna pé dessa bolag kallas for R4 resp. R3.
* Se bilaga 1 for intervjuguidens inledande fragor
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familjebolag. De flesta intervjuer bestod av ett Oppet samtal dir manga svar som erhélls inte

direkt gar att tillskriva en specifik fraga.

Bell och Bryman (2013) menar att det lampar sig att ha en intervjuguide da flera respondenter
vid olika tillfdllen har intervjuats, vilket leder till att intervjuerna enklare kan transkriberas
och jamforas. Respondenterna har tillatits att rora sig fritt mellan olika fragor for att fokusera
pa det som de sjdlva upplever som relevant (Bell och Bryman, 2013). Sedan har dven
foljdfragor stdllts for att ge mer detaljerade svar. Fragorna utformades med studiens
frigestillning 1 dtanke, men utan att bli alltfor specifika. Detta pa grund av att ledande fragor

kan skada studiens validitet (Bell och Bryman, 2013).

Skribenterna tog kontakt med respondenter via mail, for att sedan boka in intervjutillféllen.
Tre av intervjuerna genomfOrdes pa respektive respondents kontor, medan den sista
genomfordes via telefon, dd respondenten dr verksam i Stockholm. En kort forklaring av
forskningsfragorna skickades till respondenterna pd forhand, detta for att generera mer
relevanta svar vid intervjutillfillet. Forskning hdvdar att detta &dven kan stdrka

tillforlitligheten i studien (Bell och Bryman, 2013).

For att pa ett rittvisande sétt kunna sammanstélla intervjuerna spelades dessa in. Detta for att
fanga viktiga foljdfragor, men &ven fOr att uppméirksamma exempelvis tonldge och
inkonsekvenser i det som har sagts under intervjun. Litteratur stddjer anvindandet av
inspelning av intervjuer, da det kan vara distraherande for intervjuaren och respondeten att

fora anteckningar under intervjuns géng (Bell och Bryman, 2013).

3.1.2. Sekundirdata

Sekundérdatan, data som redan existerar innan studiens start, har anvénts for att ge ytterligare
stod till rapporten. Internetbaserad information har hidmtats frdn de olika
foretagsformedlarnas hemsidor. Den inhdmtade sekundérdatan har anvints vid utformningen
av intervjuerna, med avsikt att hoja intervjuernas kvalitet och for att undvika fragor som
enkelt kan besvaras med hjidlp av foretagsformedlarnas hemsidor. Vidare har skribenterna
dven anvént artiklar som behandlar néra relaterade dmnen till studien. Dessa har sokts fram i

olika databaser sdsom exempelvis Google Scholar, Gupea och Diva Portal. Publicerade
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vetenskapliga artiklar samt facklitteratur har anvints vid utformning av den teoretiska

referensramen.

3.2. Val av respondenter

For att besvara forskningsfrdgorna har skribenterna valt att fokusera pa fem olika
respondenter, vilka ar anstéllda pa fyra olika foretag som arbetar med foretagsformedling.*
Foretagen identifierades dels genom personliga kontakter, men &ven genom sdkning online.
De valda foretagen dr inriktade mot likartade kundsegment, men det finns dven en viss
storleksskillnad pa malbolagen. Detta ledde till en differentierad forskningsgrupp.

De olika foretagen ér,

Foretag Y édr en vilkdnd aktor pd marknaden, vars storlek och specialisering inom
foretagsformedling gor att skribenterna beddmer deras expertis som hdgst trovirdig och
relevant for studien. Respondenten frén foretag Y bedéms som en pélitlig kélla da han har
god erfarenhet av just radgivning kring forvarv och sammanslagningar av bolag. Den hér

intervjun genomfordes over telefon.

Vidare har tva yrkesverksamma personer intervjuats pa Linia Foretagsformedling. Foretagets
langa historia, storlek samt rikstickande ndtverk tyder pa kompetens samt trovérdighet.
Respondenterna hos Lénia intervjuades samtidigt och en fri diskussion mellan kollegorna

starker trovirdigheten 1 svaret.

Tredje intervjun genomfordes med en radgivare hos Euromerger. Bolagets kundsegment
utgérs av ett brett spektrum av bolag i olika storlekar. Detta medfor att behoven ser
annorlunda ut bland bolagen och dirfor har svaren fran respondenten granskats mer selektiv

for att en réttvis jimforelse ska kunna goras.

Sista intervjun holls pa foretaget X. Respondenten pa bolaget har ling erfarenhet av
rddgivning vid bolagsforséljning av mindre och medelstora bolag. Storleken pa bolagets

malgrupp samt expertis gor bolaget intressant for studien. Han é&r tillsvidare anonym i arbetet.

* Det var tvé respondenter frén Linia Foretagsférmedling som bada ville medverka vid intervjutillféllet. Detta
sags av skribenterna som en bra mojlighet till diskussion mellan dem for att ge ytterligare nyanser till svaren.
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3.3. Val av sammanstéillnings- och analysmetod av empiri

For att pad ett overskadligt och tydligt sitt besvara fragestdllningen, med hjilp av den
insamlade primdrdatan fran intervjuerna, har skribenterna valt att strukturera upp empiri,
resultat och analys enligt f6ljande modell.
1) Foretagen beskrivs kortfattat och en bild av respektive respondentens
malgruppsforetag presenteras
2) Intervjusvaren presenteras utifran de forskningsfrdgor rapporten &mnar att besvara
3) For att enklare analysera materialet identifierades &terkommande nyckelord 1 de olika
intervjuerna for att forstirka de omraden respondenterna fokuserade pa
Med stod i den teoretiska referensramen analyserades sedan forskningsresultaten for att dra

slutsatser.

3.4. Metodreflektion och kallkritik

Det finns uppenbara tillkortakommanden 1 att anvénda en kvantitativ metod for att besvara
forskningfragor som inte dr av numerisk karaktér. Studien &r till for att 6ka var forstaelse av
ett problem péd en djupgéende niva, vilket semi-strukturerade typer av intervjuer kan bidra
med. Eftersom totalt fem olika respondenter, tillhorande fyra olika bolag har intervjuats,

antas resultat samt slutsatserna av rapporten inte vara generaliserbara.

Det finns en problematik kring att vénda sig till foretagsformedlare nir studien som utfors
handlar om hur de skapar mervirde till foretagare. Att observera hur de arbetar gar att géra pa
ett objektivt sitt, men det kan vara svart att fa detta vinklade urval av respondenter att lyfta
fram de eventuella nackdelar som foreligger i processerna. Med detta 1 dtanke och stod i
relaterad forskning bedomer skribenterna dndd detta urval for insamling av primirdata att
vara palitligt. Viktigt dr diremot att poédngtera att perspektiv frdn andra parter i en
foretagsaffair kan missas. I de affiarer som studien fokuserar pa, finns det tre parter:
foretagsformedlaren, sdljaren och koparen. En inblick i kdparen respektive sdljarens syn pa
formedlarens arbete och processer hade kunnat ge mer stod for rapporten. Dock genomfordes

inte detta pd grund av studietekniska skal.
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Vidare anses att artiklarna dr pélitliga da de dr referentgranskade samt publicerade. I de
uppsatser som studien anvént sig av har i forsta hand kéllorna granskats och anvénts 1 storsta
mdjliga utstrickning. Material insamlat fran foretagsformedlarnas hemsidor antas vara skrivet
1 syfte som PR for bolagen, varav informationen inhdmtad fran hemsidorna enbart anvénds
for att identifiera lampliga respondenter och utforma en relevant intervjuguide. Information
har sdledes inte anvénts for att dra slutsatser eller for att besvara betydelsefulla intervjufragor.
De elektroniska artiklar som anvénts har endast syftat till att vicka ett inledande intresse och

har ddrmed inte anvints for att dra slutsatser.

3.4.1. Studiens validitet och reliabilitet

Reliabiliteten i en studie méter hur pélitlig den insamlade datan &r och huruvida samma
resultat hade natts vid olika tillfallen (Bell och Bryman 2013). I denna studie har ett flertal
foretagsformedlare frén olika foretag intervjuats for att ge en storre forstaelse till likheter och
skillnader mellan dessa. Det leder till att reliabiliteten dr hog, men hade kunnat hojas om
annu fler respondenter kontaktades. Studiens resultat har, i den man som gar att urskilja,
stimt bra Overens med tidigare forskning inom snarlika omraden. Liknande metod har
anvinds 1 dessa studier vilket kan bidra till snarlika resultat. Skribenterna beddmmer ddremot
att detta tyder pa god reliabilitet 1 studien eftersom liknande resultat uppnés vid olika

tillfallen.

Validiteten anses hog da en intervjuguide har utformats utefter studiens syfte och teoretiska
utgangspunkt, samt att alla intervjuer har transkriberats. En kommunikation har férts med
respondenterna dven efter intervjutillfillet for att stimma av att det som analyserats dr av
relevans for rapporten. Detta styrker dven att det som sades under intervjutillfillena har

tolkats och presenterats pa ett rattvisande sétt.
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4. Empiri

I detta stycke presenteras respondenternas svar pd den intervjuguide som anvdints som
underlag for att besvara studiens fragestdillning. Empiri gdllande foretagsformedlarnas syn
pa de faktorer som skapar mervdirde for sdljaren dr i fokus. Bland dessa innefattas t.ex.
formedlarnas kontaktndt och presentation samt korrigeringar av det sdljande bolagets

finansiella dokument.

Foretagsbeskrivning och respondenter

e Charlotte Nilsson och Lennart Stenman &r partners pd Lénia foretagsformedling som
ar Sveriges andra storsta natverk av foretagsformedlare och har existerat i 25 ar. Det
finns idag 25 Léaniakontor 1 Sverige med 40 medarbetare. Bolaget riktar sig mot
foretag som omsétter mellan 5-50 miljoner kronor. Lénia Foretagsformedling erbjuder
bland annat vérdering och konsultation vid forséljning av bolag (Lénia
Foretagsformedling, hamtad 11/11-15). De &r vil ansedda inom fOrsdljningar av
mindre bolag och har senaste aren uppvisat gott resultat (Lénia Foretagsformedling
(2), 2015), vilket indikerar pa en vél fungerande verksamhet.

e R3 jobbar pa foretag Y som 2014 gjorde sitt bdsta &r nagonsin, sett till omsittning och
antal genomforda transaktioner. Foretag Y specialiserar sig pd kop och sélj av
dgarledda foretag over hela Sverige. De har dver 60 medarbetare i landet och arbetar
med varje case bade lokalt och nationellt. Mélgruppen utgors av bolag som har en
omsittning mellan 10-100 miljoner kronor. Foretaget erbjuder rddgivning inom
forsiljning av bolag.

® R4 jobbar pd foretag X som erbjuder raddgivning vid dgarskiften och f6rvirv av sma
och medelstora bolag, med omsittning mellan 30 och 500 miljoner kronor. De é&r
enligt respondenten en erkdnd aktér pd marknaden och erhéller ménga av deras case
via rekommendationer fran tidigare kunder. Enligt deras &rsredovisning har de
uppvisat ett positivt resultat de senaste 7 dren. Detta gor dem till ett pélitligt foretag,

med bra grund och kunskap inom dmnet.
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e Oscar Séfstrom dr partner pad Euromerger som ér ett internationellt bolag. Huvuddelen
av verksamheten bedrivs i europeiska ldnder. Euromerger i Sverige riktar sig mot
medelstora bolag, 50-1000 miljoner kronor. Man erbjuder rddgivning till bade
kopande och sdljande parter (Euromerger, hamtad 13/12-15).

4.1. Formedlarens granskning av foretaget

Lennart Stenman och Charlotte Nilsson pa Lénia Foretagsformedling ndmner tidigt i
intervjun att om de hittar svarta siffror, det vill sdga pengar som inte tjdnats pd lagligt sitt,
véljs uppdragen bort direkt. Vidare ndmner de att det &r vanligt att justeringar krdvs i
exempelvis balans- och resultatrdkningen. Detta menar dven R3, pd foretag Y, ér vanligt,
fraimst da till exempel marknadsméssig 16n och hyra inte har betalats ut. Han menar att
foretagaren kan ha tagit ut for 1ag 16n, for att istdllet ta ut en hogre arlig utdelning.’ I de bolag
som Linia granskar, menar respondenterna att det ar vanligt forekommande att foretagaren
tar ut ldgre 16ner nér det gar daligt och vice versa. De menar pa att bolag som ser ut att g bra,

ofta gér dnnu béttre och bolag som ser ut att ga daligt ofta gér 4nnu sdmre.

Respondenterna pa Lénia hdvdar dven att det forekommer att familjemedlemmar som inte
arbetar fulltid tar ut 16n for fler timmar &n de arbetat. Det forekommer dven exempelvis bilar,
gymabonnemang och annat pd bolaget, detta da foretagskassan i familjebolag ibland kan
anviandas som sin egna planbok. R4 anser att det ofta forekommer missvisande information.
Det dr av stor vikt att alla vérden i resultat- och balansrdkningen stimmer sé att virderingen
av bolaget blir si korrekt som mojligt. Aven han styrker forekomsten av poster i
balansrdkningen som kan vara missvisande, samt hyror och l6ner som inte &r
marknadsmissiga. Dock anser han att ndr bolagen blir stdrre sker en professionalisering,
vilket leder till mindre av denna typ av missvisande information och dessa diskretionéra

utgifter.

Det forekommer dven problem nér bolagen uppvisar dver- eller underlikviditet och man

korrigerar d nivaerna pd NWC (net working capital) sé att de 4r inom korrekta intervall.®

5 Det hiir 4r ndgot som bland annat har vissa skatteeffekter, som kan utnyttjas pa olika sitt beroende pa
bolagsform och hur 16nsamt detta &r.

® Detta kan antas vara viktigt eftersom &verlikviditet i bolaget medfor en kostnad av att hélla pengarna utan att
lata de generera nagra intdkter. Dessa medel antas kunna aterinvesteras med en marginalintékt > 0.
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Vidare menar respondenten att nér bolaget dger fastigheten dir de bedriver sin verksambhet,
viarderas den ofta inte till sitt fulla marknadsvérde. Detta tror R4 beror pa en bristande
erfarenhet fran sdljaren som antas sakna information om hur man hanterar till exempel en
fastighet eller en avskriven maskin. Ddrav kan dessa dverviarden uppstd 1 balansrdkningen.
Respondenten anser, likt respondenterna pa Léania, att det &r mer vanligt férekommande med

den hir typen av okunskap och missvisande information i mindre bolag.

Oversikt:
e Justeringar i balans- och resultatrdkningar
e Mindre bolag, mer diskretionira utgifter
e Storre bolag, hogre grad av professionalisering, mindre missvisande information

e Overvirden i balansrikning

4.1.1. Formedlarens presentation av foretaget

Respondenterna pa Lania foljer en foretagsspecifik metod ndr de genomfor ett case. Ett av
stegen i denna metod behandlar just hur de presenterar bolagen. De menar att trots att de
arbetar efter metoden, beror det fridmst pa bolaget. Olika kunder antas ha olika behov och
dédrav forekommer det att man avviker fran foretagspraxis. R3 pa foretag Y menar att genom
de justeringar som gors, kan en kopare uppleva bolagspresentationen som tryggare genom att
visa de faktiska kostnader och intdkter som bolaget genererar. Vidare poédngterar
respondenten vikten av att vid rétt tillfille Oppna sina bdcker for kdparen, ndgot som séljare

pa egen hand ofta har svért att avgora.

R4 pé foretag X menar att man sammanstéller all vésentlig information i ett memorandum
kring bolaget, didr exempelvis marknadsanalyser och industriell logik presenteras. Detta
material skraddarsys sedan med argument for varfor ett specifikt bolag gagnas av forvérvet.
Sedan skickas materialet, med sekretessavtal, till de potentiella intressenterna man har
identifierat. Oscar Safstrom anser att presentationen av bolaget dr av stor vikt. Likt foretag X
tas dven olika forvarvsstrategier fram pd Euromerger, detta for att presentera bolaget mer
anpassat till olika kdpare. Genom att presentera olika strategier hjdlper man kdparen att se de

fordelar som kommer med dessa foretagsforvérv. Att sidljaren dven har paborjat en process
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och investerat tid och pengar i denna, skickar signaler till kdparen att man ar redo och mogen

for en forsdljning menar Oscar Safstrom pa Euromerger.

Oversikt:
e Trygg presentation efter justeringar
e Skapa memorandum

e Skraddarsydda argument till forvarv till de olika intressenterna

4.2. Socialt kapital - formedlarens nitverk

P& Lénia Foretagsformedling menar Charlotte Nilsson och Lennart Stenman att de ofta
viander sig till foretag inom snarlika branscher som exempelvis vill vixa via forvarv.
Respondent Charlotte Nilsson ndmner att vissa potentiella kopare exempelvis kan vara
intresserade av att komma 4t bolagets kundstock. Aven foretag Y arbetar med att identifiera
en kopare som kan ha fordelar av att ta dver bolaget till salu. Formedlaren bidrar da med att
presentera bolaget 1 ett storre perspektiv dér kopare exempelvis mojliggors att exploatera
dessa synergieffekter eller andra strategiska fordelar av forviarvet. Genom att hitta kopare
som utnyttjar dessa fordelar hivdar bade R4 och R3 att varderingen blir hogre och pa sa sitt
okar kopeskillingen. Respondenten pa Euromerger dr ocksa av uppfattningen att de bidrar
med att identifiera potentiella intressenter 1 ett bredare perspektiv, med olika incitament for
forviarvet, som séljaren sjidlv inte lika ldtt hade identifierat. Detta beror, enligt Oskar

Safstrom, bland annat pa att entreprendrer har begransad erfarenhet av bolagsforsiljningar.

P& Linia sker dven ett timligen individuellt arbete dér varje medarbetare har sitt eget register
med potentiella kopare. Det finns dven ett centralt kopregister, Léniaregistret, for hela
organisationen och centrala utskick skickas ut till foretagare fyra génger per ar. Bade foretag
Y och Léania vinder sig till tidigare intressenter fran liknande affdrer i samma branscher for

att identifiera potentiella kopare.
Foretag Y och foretag X, utfor dven besok och seminarier hos foretagskunder och foretagare

for att upplysa om att de finns och hur de arbetar. P4 foretag X forekommer det &ven att

tidigare kunder informerar deras nérstiende och kollegor inom samma bransch om
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formedlarna. R4 menar att detta leder till att man lir kdnna branschen och skapar sig en

forstaelse for vilka intressenter som finns for denna typen av bolag.

R4 menar att det tar tid att skapa dessa relevanta relationer, men att just dessa kontakter
tilliter dem att komma i kontakt med olika beslutsfattare i intressentorganisationer. Ddrmed
tillats de presentera bolagets eventuella fOrvarvsargument direkt till exempelvis
koncernchefer. P4 foretag X borjar arbetet med att sdljarens dromkopare identifieras och
dérefter soks kopare med snarlika attribut. Till en borjan &r det ofta runt 100 foretag som
identifieras, men skalas ner tillsammans med séljaren till ett 30-tal ddr dessa kontakter tillater

foretag X att vinda sig till ordforande eller koncernchefer.

Oskar Séfstrom hos Euromerger menar att det ofta finns en rad kopare till véalfungerande
bolag. Han sdger dven att han ofta blir inkopplad nir bolaget har blivit kontaktade av
intresserade kopare och fungerar som en radgivare under processen. Ett védlfungerande och
vilskott bolag dr inte i behov av att aktivt leta kdpare, utan kdparna hittar dem, vilket startar
eventuell forsiljningsprocess. Aven hos foretag X och foretag Y forekommer det att siljare
redan fatt bud innan de vénder sig till formedlarna for en vardering. Hos foretag X menar R4
att det dérefter ar vanligt att de tror sig kunna dvertriffa detta bud och en strukturell process

paborjas for att identifiera fler potentiella kopare.

Oversikt:
e Presentera bolaget i ett storre perspektiv
e Hitta kdpare som erhéller synergieffekter och/eller strategiska fordelar av forvarvet
e Breda spektrum av kopare, d.v.s. flera olika typer av intressenter

e Tar tid att skapa relevanta kontakter

4.3. Beteendemonster mellan kopare och siljare

Charlotte Nilsson pa Lénia diskuterar vikten av foretagsformedlare som en neutral part
mellan kopare och séljare. Detta d4 de 1 ménga fall ska arbeta tillsammans en viss tid efter
forvérvet. Att relationen dr god mellan parterna blir darfor en forutsittning for en lyckosam

overlatelse. Entreprendrer, speciellt familjeforetagare, dr ofta emotionellt investerade i sina
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egna bolag menar R3 pi foretag Y. Genom att anvinda sig av en formedlare tycker
respondenten att processen gar littare for samtliga parter involverade 1 forvérvet. Detta kan
bli speciellt patagligt vid forhandlingstillféllen, da det 4r svért for en dgare att se pé sitt bolag
objektivt.

Samtliga respondenter diskuterar vikten av god kommunikation mellan sdljare och kopare.
De menar att en forutséttning for en effektiv dverlatelseprocess dr att séljaren stannar kvar i
bolaget i nagot ar efter forvéirvet. Det dr viktigt att informera sdljaren att om han eller hon
exempelvis vill ga i1 pension 1 samband med forsdljningen och dérfor inte kommer arbeta ithop
med nya dgaren under en tid, kommer detta att ha en negativ paverkan pa kopeskillingen
menar R3 pé foretag Y. For att samarbetet ska kunna ske sa friktionslost som mojligt menar
bada respondenten pa Euromerger och foretag X att det dr en fordel om béda ar 6verens om
den operativa planen for framtiden. Men &dven att de har en gemensam uppfattning om

exempelvis industriell logik.

Oscar Sifstrom pa Euromerger ndmner dven de barridrer som finns mellan professionella

kopare och entreprendrer. Han ndmner exempelvis

“...en private equity-kopare och en entreprenor. Personlighetsmdssigt... De kommer
frdan tva skilda vdrldar. De har svdrt att kommunicera.. Min roll blir att tolka hdr
emellan och fa dem och trivas med varandra samt att presentera sdljarens bolag pd

det vis som képaren forvintar sig”

Respondenten menar att hans roll i denna transaktion blir som objektiv rddgivare, for att

overkomma de olikheter som finns mellan entreprendr och kopare.

Respondenterna hos Lénia diskuterar dven vikten av god personkemi, som enligt dem 4r en
forutsittning for att bolagsforvérvet ska bli av 6ver huvud taget. De menar att det inte blir
nagon affar om inte personkemin stimmer och lyfter dven fram exempel pé siljare som har
valt en kopare med ligre bud, endast pa grund av att personkemin var bittre. Aven detta kan
bero péd att kdpare och siljare i de flesta fall ska jobba tillsammans en tid i bolaget efter

forsdljningen for en framgingsrik overlételse. Detta styrks av R4 pa foretag X som menar att
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om en kopare endast dr ute efter en viss del i foretaget och inte tdnker driva vidare
verksamheten pa ett sitt som de anstillda och siljaren kan vara ndjda med, sa forekommer
det att ldgre bud accepteras. Det dr viktigt att varje siljare ska kénna sig ndjd efter affaren och

darfor tillats siljaren att redan fran start vélja bort bolag som inte dr intressanta menar R4.

Aven Oscar Sifstrom pa Euromerger #r av uppfattningen att det finns aspekter hos siljare
som manga ganger dr viktigare dn den slutliga kopeskillingen. Respondenten menar pa att
sdljare ofta viljer bolag som de anser har bést operativ plan for framtiden, eller som man har
en relation och tillit till. I familjedgda bolag menar respondenten att ldnga relationer till
leverantdrer och anstillda kan vara argument for att emotionellt involverade foretagare
prioriterar kdpare som man delar framtidsvision med. Ett exempel diskuteras dér
respondenten har tillfragats av en sdljaren att kontakta andra bidsta koOparen, sett till

betalningsvilja, eftersom denne ansag att de hade bdsta framtidsplanen.

Oversikt:
e Viktigt med god relation mellan kdpare och sdljare
e Kommunikation &r viktigt for framtida samarbetet

e Personkemin kan dvertriffa ett hogre bud

4.3.1. Virdering - kalibrerad viardeforvintan

Enligt respondenterna pd Lénia, foretag Y och foretag X dr det viktigt att virdera bolaget och
komma 6verens med sédljaren om vad denne kan forvénta sig vid forsdljning. Har sdljaren for
hoga forvintningar dr uppdraget inget som respondenten kan ta pa sig, eftersom kunden inte
kommer bli ndjd. R4 pa foretag X menar att oprofessionella séljare kan forsta virderingen pa
en intellektuellt plan, men att det kan uppsta svarigheter pa ett emotionellt plan. Detta kan
bero pé att sédljaren tycker att hans eller hennes bolag ér “vdrldens bdsta bolag” i deras 6gon.

Det handlar ddrmed om att kalibrera kundens forvéntan, genom en vdlmotiverad vérdering.

Vidare ndmner respondenterna pad Lania, Euromerger samt foretag Y vikten av att skapa ett
oberoende 1 ett dgarlett bolag. Enligt Lennart Stenman pa Lénia blir bolaget mer vért, nir det
framstdr som mer oberoende fran dgaren. Ett oberoende kan skapas genom att man

exempelvis bildar ledningsgrupper eller att man anstéller externa ledare menar R3.
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Respondentens varderingsmetod pa foretag X innehéller bade en finansiell sida, baserad pa
exempelvis kassafloden och historisk utveckling, men dven en sida som identifierar de
virdedrivande faktorerna. Dessa tas fram genom en SWOT-analys, riskprofil och benchmark
av foretaget. Respondent Oscar Safstrom pd Euromerger menar att en prisdrivande faktor &r
att inte ha en orimligt hdg prisvintan utan skapa ett stort intresse genom rimliga
forvantningar. Pa sa vis ar det storre chans att fler aktorer intresserar sig for bolaget. Om ett
bolag &r intresserat av ett forvérv investerar de pengar och tid for att analysera bolaget till
salu. Respondenten menar vidare att om man lyckas fa bolag att investera 1 processen okar
chansen att de i ett senare skede har hogre betalningsvilja dan om prisindikationen var hog fran

borjan.

Oversikt:
e Fa ner sdljarens forvintningar till rimliga nivier
e Skapa ett oberoende fran dgaren for att 6ka vardering

e F3 foretag att investera i processen

4.4. Ytterligare processer

Att driva processen framat och halla ett tempo ndmner samtliga respondenter som viktigt.

Oscar Safstrom pa Euromerger menar att det ar viktigt att hélla sig till tidsplanen och att det

“..gdller att fa den vinnande anbudsgivaren att forsta att nummer tva ligger hack i
hdl hdr. Han dr desperat och irriterad over att han inte dr nummer ett. Han gér vad

han kan for att bli nummer ett”.
Genom att halla processen och tidsplanen pé det hir séttet minimeras transaktionsrisken for
bade radgivaren och séljaren. Om man far kdpare att investera i processen, sa dr chansen

storre att han eller hon stannar kvar i1 denna och inte avbryter den.

Respondenterna pé Léania, foretag Y samt foretag X ar alla Gverens om att det ar viktigt att

dgaren inte skiftar fokus fran vardagsdrift till forsdljningen av bolaget. Detta da
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forsdljningsprocessen ér tidskrdavande, vilket kan medfora att verksamheten blir lidande,
vilket 1 forldingningen kan leda till minskad fOrsédljning och ett forsdmrat resultat.
Foretagsformedlaren kan avlasta foretagaren genom att bistd med exempelvis sokandet av
potentiella kdpare, framtagandet av en bolagspresentationen och férhandlingar med kdpare

menar R3 pa foretag Y.

Vidare menar bada respondenterna pa Linia att det ar viktigt med strukturen och ordningen i
processen. Att allting gar ritt till och att bade kopare och sdljare kdnner sig trygga, dr nagot
de anser vara viktigt i ett dgarskifte. Detta styrks av R4 pa foretag X som ndmner olika fall
dar séljaren, som sjdlva styrt forsdljningen, pa efterhand ként sig besviken med resultatet eller
vilseledd. Respondenten menar att med en radgivare som bistar sdljaren i de olika
processerna, kan de kidnna sig mer trygga i det som ségs och gors, 1 de beslut som fattas och

att dessa &r réttvisa eller begrundade.

Nagot som R4 podngterar dr virdet av att foretaget genomgar hela foretag Xs process. Han
lyfter upp exempel pé dir bud har lagts, som foretaget sedan nekat efter kontakt med foretag
X. Nir foretaget sedan genomgétt den strukturerade processen har priset hdjts. Det beror pa,
forutom de faktorer som redan ndmnts, respondentens styrka i férhandlingsfasen. R4 menar
att en entreprendr 1 manga fall inte har befunnit sig 1 den hér typen av férhandlingar tidigare.
Svarigheter 1 forhandlingar uppstar speciellt om motparten dr en professionell kopare och

sdljaren saknar denna typ av specifika erfarenhet och kunskap.

Oversikt:
e Hailla tidsplanen for att minska transaktionsrisken
e Inte skifta fokus fran verksamhet till forséljning

e Struktur och ordning ger tydlighet och vél begrundade beslut

4.5. Sammanfattning av empiri

Respondenterna frin samtliga bolag férutom Euromerger &r i manga avseenden dverens om
att det ibland behdvs gora korrigeringar 1 balans- och resultatrdkningar for att en rittvis

vardering ska kunna erhéllas av bolagen. De menar dven att det till viss del beror pé storleken
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pa bolaget, ju storre bolag desto mindre diskretionéra utgifter och ddrmed mer professionell
styrning. Aven i presentation av bolag kan skillnader ses pi svaren fran respondenterna,
beroende pa vilken typ av storlek pa bolag de nischar sig mot. I de storre bolagen presenteras
bolaget mer individuellt anpassade till enskilda, potentiella kopare. Samtliga respondenter
sammanstiller ett memorandum kring bolaget ddr den granskade informationen pa ett

tryggare sétt kan inhdmtas av potentiella kopare.

Respondenterna menar ocksd att deras expertis samt branschspecifika kontakter tilldter dem
identifiera och kontakta intressenter utanfor séljarens egna nétverk. Detta kan exempelvis
leda till att potentiella kopare som dr villiga att betala en premium pa kopeskillingen om det
finns tydliga forvirvsfordelar sdsom t.ex. expansion via uppkop (6kad marknadsandel). Aven
rollen av foretagsformedlare som en neutral part mellan kopare och séljare podngteras och att
vikten av goda relationer mellan kdpare och sdljare dr en forutséttning for en framgangsrik
overlatelseprocess. Detta ar viktigt eftersom sdljare och kdpare ofta jobbar en tid tillsammans

efter overlatelsen.

Respondenterna havdar dérefter att det dr viktigt att kalibrera sdljarnas forvantningar pa
forsdljningpriset, men dven att man kan oka virdet av bolag nir man skapar ett oberoende 1
de &garstyrda bolagen. Detta kan goras genom att exempelvis anstilla en extern ledare.
Samtliga respondenter menar att struktur, ordning och tempo &r viktigt i processen. Detta
eftersom alla involverade parter ska kdnnas sig trygga och for att transaktionsrisken av

forvarvet ska minimeras.
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5. Analys & Diskussion

I det hdr stycket analyseras informationen som tagits fram genom intervjuer och presenterats
i empiriavsnittet. Den teoretiska referensramen anvdnds for att forklara det som framgdr i
empirin och for att ge stod till en kommande slutsats. Vidare diskuteras likheter och

skillnader mellan respondenternas svar, samt eventuella orsaker till dessa.

5.1. Asymmetrisk information och formedlarens granskning

Studiens resultat stimmer &dven Overens med tidigare forskning som hdvdar att
informationsasymmetri forekommer hos privata bolag (se t.ex. Shen och Reuer, 2005).
Respondenterna pd Linia, foretag X och foretag Y ar alla 6verens om att korrigeringar
behover goras, speciellt i familjeforetag. Det finns dédrmed tydliga drag att asymmetrisk
information skulle féorekomma pa foretagsmarknaden. Dessa korrigeringar som gors, kan
endast goras efter att det sdljande foretaget har Oppnat sina bocker, ndgot som det inte finns
speciellt utbredda krav pd hos privata bolag. Det leder till att en kopare vet om att han eller

hon inte har lika mycket information som den siljande parten har.

Dock finns det, med foretagsformedlarens hjilp, likheter till Akerlofs (1970) teorier kring
huruvida certifikat kan hjélpa till att undvika informationsasymmetri. Genom att ett bolag
granskats av en foretagsformedlare gir det att argumentera for att en kopare skulle kénna sig
mer trygg vid ett kop. Detta eftersom en formedlare klarar av att urskilja bra bolag och
formedla till potentiella kdpare vilka foretag som presterar och inte. En formedlare har dven
tillgdng till mer information, da de ska granska bolaget, i ett tidigare skede &n vad en kopare
har. Det innebér att formedlaren kan bistd med information at en kopare, som denne far ta del
av under sekretess, utan att han eller hon investerat tid eller pengar 1 affaren. Formedlaren
arbetar dven dagligen med att granska bolaget, vilket medfor att hon eller han kan antas

besitta mer erfarenhet vid utvirderandet av informationen.

Shen och Reuer (2005) hdvdar dven att informationsproblematiken bestéar av att det finns en

osdkerhet kring vilka tillgdngar som kan tas 6ver i en dverlatelseprocess. Da de immateriella
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tillgdngarna utgodr en storre del i privata bolag leder det till dnnu storre osdkerhet. Alla
respondenter dr Overens om att det dr viktigt att sidljande part sitter kvar i foretaget en tid for
att fa en smidig Overlatelse. Detta dr ndgot som kan kopplas till dessa immateriella tillgangar
som den nye koparen vill bibehdlla. Genom att séljaren sitter med, kan denne exempelvis
Overlata sina kontakter, koppla ithop kdparen med dessa och pd sé sitt i ett tidigare skede av
processen forsdkra koparen om vilka immateriella tillgdngar som kan ingd i kopet. Foretag Y
menar dven att om sidljaren vill gd samma dag som Gverlatelsen sker, finns det en stor risk att

kopeskillingen blir ldgre pd grund av den osékerhet kring forvirvet som detta bidrar till.

Vidare menar dven respondenterna pa Lénia och foretag X att det finns en okunskap fran
oprofessionella sdljare. Detta tyder pd att missvisande information hade kvarstatt i bolaget,
om formedlaren inte kopplats in i processen. Det kan innebéra att sdljaren i viss man inte har
den kunskap som krédvs for att genomfora korrigeringarna eller ens vara medveten om dem.
Om detta skulle gilla hade inte foretagsmarknaden agerat utefter Greshams lag, da en séljare
inte ser sitt foretag som undermaéligt trots att det &r det. Ur intervjun med respondent Oscar
Safstrom, som arbetar mot de storsta bolagen i studiens urval, tycks behovet av korrigering
vara mindre dé& professionella kopare ofta investerat tid och resurser 1 att forsdkra sig om att
saker och ting faktiskt ligger rétt till. Nar bolagen blir storre menar R4 pa foretag X att det
sker en professionelisering av bolaget och diskretiondra utgifter och missvisande information

1 mindre utstrdckning belastar bolaget.

5.1.1. Presentation av bolaget - minskad asymmetri

Som respondenterna pa Linia dven hdvdar sd gér ofta daliga bolag dnnu sdmre @n de ser ut att
gora och vice versa. Detta dr ndgot som en ovan kopare kan missa och darmed kopa ett bolag
pa fel grunder. Genom att formedlarna korrigerar dessa fel, s& kan en koOpare erhélla
information om hur bra eller déligt bolaget faktiskt presterar. Information som teorin havdar
att en kopare endast far efter sjilva transaktionen (Akerlof, 1970). I studiens fall kan detta
snarare resultera i att affarer utan formedlare har hogre transaktionsrisker, da det ar storre
sannolikhet att dessa fel inte identifieras av en oprofessionell kopare. Skulle d& dessa fel
upptéckas i ett senare skede, dr sannolikheten stor att koparens krav dndras pa hur affaren ska
se ut. Detta dr nadgot som séljaren mojligtvis inte gar med pa, eftersom denne har suttit pa

korrekt information hela tiden och vérderat darefter. Séljaren kan darfor ha svart att viga in
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den nya information som framkommit pd det sédtt som kdparen goér. Om dessa fel
uppmadrksammas ndr vél kdpare och siljare har tagit ett steg in 1 forvarvsprocessen, kan det

leda till att det uppstar spidnningar och forvirvet inte blir av.

Hur bolaget presenteras dr nagot respondenterna ldgger vikt vid. Respondenterna tar i
beaktning de fordelar som den individuella kdparen kan ha av forvirv. Det medfor att
koparen léttare kan placera bolaget i sin egen kontext. Informationen formedlaren besitter om
foretaget korrigeras, men dven presenteras pa ett sitt som en kdpare kan forstd och ta in.
Aven detta gér att koppla till problemen relaterat till de immateriella tillgdngarna, som genom
en Overskadlig presentation kan antas konkretiseras for en kdpare. Shen och Reuer (2005)
presenterar att en viktig del i att minska informationsasymmetrin &r att formedla vilka

tillgdngar som ingér i kopet.

Shen och Reuer (2005) har dven kunnat konstatera hogre transaktionskostnader vid
forsdljning av privata bolag jaimfort med publika. Det gér att argumentera for att dessa
kostnader kan minska vid anvindandet av formedlare. D& information &r svérare att fa tag pa
1 privata bolag hjilper en formedlare till med att plocka fram relevant och korrekt data, samt
presentera det pd ett overskadligt sétt for en kopare. P4 detta sétt minskar koparens kostnader
relaterade till att hitta bolag och pa egen hand ta fram information om dessa. Aven siljarens
transaktionskostnader minskar, da férmedlaren tar 6ver arbetet med exempelvis forhandlingar
och framstéllandet av relevanta dokument. Diremot s& uppkommer dven kostnader vid
anvdandandet av fOretagsformedlare. Storleken pa dessa dr provisionsbaserad och beror
ddrmed pa kopeskillingen. Huruvida transaktionskostnaderna minskar mer &n vérdet av
formedlararvodet har inte undersokts. Dock bidrar en formedlare med fler virdeskapande
processer dn endast en minskad transaktionskostnad, vilket gor den hér typen av jamforelse

aningen missvisande och oréttvis.

5.2. Socialt kapital - formedlarens viardeskapande niatverk

Respondenterna pa foretag Y, Euromerger och foretag X ér alla dverens om att deras expertis
tillater dem att sitta bolaget i ett storre perspektiv och dirmed identifiera ett bredare spektrum

av potentiella kopare. Detta innebdr potentiella kopare med olika incitament till forvarvet,
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exempelvis vertikal integrering eller komma at foretagets kundstock. I enlighet med Burt,
Cook och Lin (2008) kan utnyttjandet av sociala ldnkar leda till att en individ
uppmirksammar intressenter som hon eller han sjélv inte kunnat identifiera. Respondenterna
pa foretag X, Euromerger och foretag Y menar att dessa nya kdpare som identifieras, kan ha
strategiska fordelar av forvirvet, fordelar som en sdljare kan ha svart att uppmirksamma
sjdlv. En kopare kan i ménga fall vara beredd att betala en premie for dessa fordelar, vilket
leder till att mervdrde skapas genom att utnyttja formedlarens sociala kapital, som de har

erhallit fran tidigare afférer.

Ett utokat socialt kapital kan antas minska transaktionskostnader enligt Burt, Cook och Lin
(2008). Aven Nagurney och Wakolbinger (2005) presenterar att starkare linkar mellan
individer leder till ldgre transaktionskostnader. Transaktionskostnaderna minskar da ett storre
kapital av starka lankar leder till att kostnader sdsom exempelvis att identifiera eller kontakta
kopare minskar. Detta dr ndgot som formedlaren och dess sociala kapital kan bidra med och

pa sa sétt skapa mervérde for sdljande part.

Flera av respondenterna ldgger ner tid och energi pa att uppritthdlla nya relationer och
underhélla de redan existerande. Linia anvénder sig av utskick, medan Foretag Y och foretag
X ar runt hos foretagare och foreldser och héller seminarier. Genom att gora detta vérnar
formedlarna om sitt sociala kapital och lagger dven ner resurser pa de relationer som é&r
relevanta for verksamheten. Detta &r ndgot som Nagurney och Wakolbinger (2005)
presenterar 1 sin forskning och hivdar att dessa vilfungerade relationer ar konkurrenskraftigt
och en viktig resurs. Detta tyder pa att dessa formedlare anser relationerna viktiga for
foretaget och att, 1 likhet med Nagurney och Wakolbinger (2005), relationerna ér for viktiga

for att bli lamnade at slumpen och ddrmed dr vdrda att investera i.

Respondenternas svar géillande socialt kapital tyder péd likheter med varandra. De &r dverens
om att utnyttjandet av det sociala kapitalet 6kar sannolikheten for en framgéngsrik aftar.

Exempelvis anvidnds respondenterna sjdlva som ldnkar mellan séljare och kdpare, genom att
tolka och identifiera en kdpare som passar siljaren och dennes bolag. Enligt respondenten pa
Euromerger dr det vanligt att det finns stora skillnader hos entreprendrer och kdpare och att

de “kommer fran tva skilda virldar’. 1 sédant lage blir det extra viktigt att formedlaren
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fungerar som en gemensam ldnk mellan individerna. Det leder till att linken mellan kdpare
och siljare blir starkare och tilliten didremellan okar (Granovetter, 1973). Aven att
formedlaren lyckas hitta ritt kopare innebdr att sdljaren och koparen har delad malséttning for
foretagets framtida verksamhet. Nahapiet och Ghoshal (1998) presenterar tre huvudpelare
som de viktigaste faktorerna for att ha lyckade relationer inom en organisation och likheter
till dessa gar att se i1 respondenternas svar. Det kan antas vara extra viktigt i
sammanslagningar mellan bolag, da séljare och kopare efter affiren kommer fortsétta sida vid
sida. Genom att hitta rétt kopare bidrar ddrmed foretagsformedlaren till en starkare relation
mellan kopare och séljare, vilket 1 forlingningen bidrar till en starkare organisation inom

foretaget.

Det finns vissa skillnader kring hur de olika formedlarna utnyttjar sitt sociala kapital. Att
urskilja av respondenterna pa Lénia sd anvinder de sitt sociala kapital for att lyckas
identifiera en kopare. P4 de andra foretagen har respondenterna snarare menat att de utnyttjar
sitt kontaktndt for att identifiera fler kOpare och pa s& sitt hitta en battre kopare.
Respondenten pa Euromergers sociala kapital kan ténkas utgdra en mindre del &n hos de
andra formedlarna, da foretagen som vénder sig till Euromerger ofta har en kdpare redan
innan processen startat. Det hir kan tyda pa en storleksskillnad. Det dr mdjligt att det finns
fler kopare och en tydligare logik for intressenter av lite storre bolag. Mindre foretag, likt de
som Linia riktar sig mot, verkar ha det svarare. Trots detta sa gar arbetet i stora drag till pa
samma sdtt. Att identifiera foretag som kan dra fordelar av bolagsforvirvet, foretag som
manga ganger uppdagas for en séljare via formedlarens arbete och ndtverk. Det dr dven
tydligt att de lyckas identifiera kopare och i1 manga fall béttre sddana, dn vad en

oprofessionell sdljare lyckas med.

5.3. Positivt beteendemonster - ett lyckat forvarv

Genom att ga via formedlare, som lyckas identifiera en passande kdpare, ldnkas individer
som passar bra ithop. Detta stimmer Overens med teorin om att nya relationer som bildas
mellan individer blir starkare om de har en gemensam lidnk (Granovetter, 1973). Dess
relevans styrks ytterligare av respondenterna pa Linia som ndmner vikten av personkemi

mellan kopare och siljare. De menar att god relation dr en forutsittning for att forvérvet ska
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kunnat slutforas, ndgot som Andersen och Kumar (2004) ockséd visar pa. Respondenterna
menar att en avsaknad av personkemi Okar sannolikheten for att en relation ska misslyckas

och darmed forvirvet i1 studiens fall.

Aven respondenten pd Euromerger kommenterar svarigheterna som kan uppstd mellan en
entreprendr och en professionell kopare. Han podngterar att hans jobb till stor del innebar att
tolka emellan dem och pa sa sitt gora en lyckad affar. Har, 1 likhet med teorin (Granovetter,
1973), ér det tydligt att nya relationer har storre chans att lyckas om en gemensam ldnk finns.
Vidare ndmner samtliga respondenter att 1 de allra flesta affarer forvéntas sdljare och kdpare
arbeta ihop under en tid efter forsdljningen. Genom att ha positiva kénslor av varandra och
vara samarbetsvilliga menar Andersen och Kumar (2004) ér en klar fordel om man vill nd
sina, foretagets, mal. Detta styrker ytterligare vikten av att man identifierat en kopare som
sdljaren kénner sig bekvim med, men dven att relationen mellan dem har varit god under hela

forvarvsprocessen. Vilket, enligt respondenterna, en objektiv part kan bidra med.

Som diskuterats tidigare finns det affdrer dér stort missndje har visats fran tidigare anstéllda.
Exempelvis kan det finnas kdpare som har haft en hemlig agenda och efter uppkopet sparkat
stor del av personalen, eftersom han eller hon har visat sig endast vara ute efter till exempel
varumérket, eller ndgon specifik kompetens. Andersen och Kumar (2004) poédngterar vikten
av tillit i en arbetsrelation och att om nagon av parterna kénner negativt infér den andre maste
detta ageras mot direkt. Genom att ha en formedlare som bidrar till battre relation mellan
kopare och siljare, kan detta leda till koparens avsikt med forvarvet kommer fram tidigare.
Sédljaren kan darmed avbryta affiren eller ta till andra atgérder for att forsdkra sig om

foretagets fortsatta verksambhet.

Vidare menar Burt, Cook och Lin (2008) att utnyttjandet av socialt kapital kan leda till att de
nya individer eller organisationer som identifierats dr mer kvalificerade. Detta visas dven
tydligt d& alla formedlare tar séljarens krav i beaktning géllande vikten av rétt kopare, det vill
sdga en kopare med exempelvis delad industriell logik och operativ plan for framtiden. Detta
ar speciellt viktigt 1 familjeforetag, da dgaren ofta &r emotionellt investerad i sitt foretag

enligt respondenterna. Respondentens resonemang pé foretag X kring “dromkdpare” tyder, i
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enlighet med Burt, Cook och Lin (2008), pa att dessa nya koOpare dr béttre ldmpade for

sdljaren. Darmed skapas ett hogre virde for sédljaren.

5.3.1. For hoga forvintningar - virderingens problematik

Enligt Brandt, Kinnander och Reimhult, (2009) uppvisar foretagare dvertro 1 virdet pa sina
egna bolag, vilket medfor ett uppenbart virderingsproblem. Samtliga respondenter menar att
det ar viktigt att komma fram till en virdering som bade de sjdlva och sidljaren dr 6verens om.
Att fa rimliga forvéntningar dr ett miste for att affiren ska g& igenom. Respondenterna
poédngterar att de inte tar pd sig uppdrag om séljaren har for hoga forvintningar som de inte
kan uppna. Da justeringar i bolagets dokument i manga fall kravs, leder detta till en mer
rittvis bild av bolaget och dirmed en mer réttvis vérdering. Det kan antas att en
oprofessionell sdljare kan missa dessa justeringar och dirmed uppge en orittvis viardering av
sitt bolag. Korrigeringarna kan &ven bidra till en 6kad forstéelse hos siljaren av formedlarens
virdering, eftersom den da kan anses mer begrundad. Detta leder till en mer kalibrerad
forvantan hos séljaren och ddrmed minskar risken att inte fa bolaget salt pa grund av for hoga

forvantningar (Brandt, Kinnander och Reimhult, 2009).

Det krdvs erfarenhet, vilket ockséd bendmns i tidigare forskning (se t.ex. Claesson, Eriksson
och Wengbrand, 2005), for att ge ett rattvist virde pa bolaget. Detta dr ndgot som en
legitimerad formedlare kan tdnkas bidra med. Via formedlarens erfarenhet kan atgarder tas,
sdsom att fa dgaren att frikoppla sig frdn verksamheten, vilka i slutindan kan 6ka virderingen

och 1 forlangningen dven kopeskillingen.

Astrachan och Jaskiewicz (2008) menar att det finns tva sidor av en virdering. Den
finansiella sidan kan vérderas utifran en kombination av virderingsmetoder (Claesson,
Eriksson och Wengbrand, 2005). Den emotionella sidan dr mer problematisk. D& formedlaren
besitter erfarenhet av virdering av familjebolag har de mojlighet att forklara bade de
finansiella och emotionella delarna for en séljare, vilket diskuteras av respondenten pé

foretag X. Pa sa sitt hjélper dven detta till med att kalibrera séljarens forvéntan.

Pa foretag X anvénds en klar och tydlig mall f6r hur bolag virderas. Den anvinds dven som

ett hjalpmedel for att f sédljarens forvéntningar att stimma 6verens med verkligheten, samt
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att fa sdljaren att forstd vad som ar relevant vid en vérdering. Respondenten pa foretag X
ndmner att en dgare ofta Overvirderar sitt bolag, da det i deras 6gon dr “vdirldens bdsta
bolag”. Detta kan tyda pd den typ av Overtro pa sin forméga som Salamouris (2013)
presenterar. Foretagaren anser att han eller hon dr skickligare &n vad man ér och darfér bor
ens bolag vara mycket mer vért dn liknande bolag i samma storlek och bransch. Pa
Euromerger menar respondenten att en lag prisindikation ofta ges till marknaden. Detta for att
fa fler intressenter som investerar i processen och ddarmed i slutdndan ar beredda att betala

mer for bolaget.

5.4. Ytterligare virdeskapande processer

Samtliga respondenter belyser vikten av att halla tidsplanen och processen i stindig rorelse
mot sitt mal. Detta beror till stor del pa att fi alla intressenter att investera i processen och
inte ge dem utrymme att tveka infor val. Genom att utnyttja férmedlarens sociala kapital kan
fler potentiella kdpare involveras. Detta leder till ett storre antal aktdrer som sdtter press pa

varandra 1 processen och ddarmed en ldgre transaktionsrisk.

Respondenterna menar dven att det ar viktigt att d4garen inte tappar fokus frén vardagsdriften.
Detta skulle kunna leda till lidande resultat och didrmed en ldagre kopeskilling, d& denna i
ménga fall baseras pd framtida resultat. Nir en oprofessionell sdljare ensam séljer sitt bolag,
tar detta mycket tid frdn de vardagliga uppgifterna i bolaget. Det kan tinkas leda till att
foretag, som gétt bra tidigare, gor ett forsamrat resultat och att effekten av detta kvarstar dven
efter nya koparen har tagit over. Det dr viktigt att podngtera att en kopare koper bolagets
framtida resultat och inte det historiska. Genom att anvidnda sig av en formedlare dr dirmed
chansen storre att framtida siffror stimmer 6verens med historien, atminstone i avseendet att
dgaren inte tappat fokus och ddrmed gjort ett simre resultat som kan komma att missgynna

framtiden.

Vidare diskuteras vikten av struktur och ordning i processen av respondenterna. Det dr
betydelsefullt att bade séljare och kopare kdnner att de beslut som fattas dr vil begrundade.
Formedlaren har ofta mer erfarenhet 1 forhandlingar dn oprofessionella séljare och besitter

darmed kunskap som é&r viktigt for denna process. Detta kan ses som ett medel fréan
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formedlarens sida for att hjélpa kopare och siljare att lita pa varandra. D4 tilliten mellan
kopare och sidljare dr av stor vikt dr det viktigt att konflikter 16ses. Det kan exempelvis
underldtta om de vénder sig till formedlaren, som kan agera som en objektiv mellanhand.
Dérmed hjdlper formedlaren till att styra processen och etablera relationer mellan kdpare och

sdljare, nagot som bédde respondenterna och Andersen och Kumar (2004) anser vara viktigt.

41



6. Slutsats

I avsnittets forsta del presenteras slutsatserna dragna utifran studiens forskningsfrdagor och
syfte. Vidare diskuteras studiens bidrag till tidigare forskning samt dess tdankbara

anvindningsomrdden. Avsnittet avslutas med forslag pd vidare studier.

6.1. Studiens slutsats

6.1.1. Varfor informationsasymmetrin minskar

Studien kan, baserat pa respondenternas svar, konstatera att den informationsasymmetri som
foreligger vid forsédljning av privata, dgarledda familjebolag minskar vid anvindandet av
foretagsformedlare. D4 foretagsformedlarna ér certifierade kan den granskade, korrigerade
och presenterade informationen tolkas som pélitlig av kdpare. Mervirde for sdljarna kan &dven
skapas genom att bolaget presenteras lattforstaeligt och individuellt anpassat till enskilda
kopare, dar olika incitament till forvarvet foreligger. Behovet av att granska bolagen tycks
bero pa bolagens storlek och vilka som &dr de potentiella koparna. Mindre bolag tycks krdva
mer omfattande korrigeringar @n storre och ovana eller oprofessionella kopare kan antas ha

ett hogre vérde av en objektiv granskning av bolaget.

6.1.2. Hur formedlarens sociala kapital skapar varde

Studien kan dven konstatera att foretagsformedlarens sociala kapital bidrar med att skapa
viarde for sdljarna. Detta eftersom ett bredare spektrum av potentiella kopare, med olika
incitament till forvdrvet, kan identifieras, kopare som siljaren sjdlv inte hade kunnat
identifiera. Det beror pa formedlarens expertis om vilka de potentiella kdparna dr inom olika
branscher och deras kontaktnit frdn tidigare transaktioner som skapats over tid. Det finns
ocksa hér storleksskillnader. Mindre bolag tenderar att ha svérare att hitta kdpare, dven via
formedlarens sociala kapital. Det kan bero pa att intressenter for storre bolag har en tydligare
logik till forvarvet. Trots detta kan en formedlares sociala kapital 1 biagge fallen bidra till att
identifiera ytterligare kopare som delar samma industriella logik for foretagets framtida

operativa verksamhet.
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6.1.3. Formedlarens roll i skapandet av goda beteendemonster

Studien kan dven visa att relationen mellan kopare och séljare spelar en viktig roll i ett lyckat
forvarv och att formedlaren har mgjlighet att paverka detta. Formedlaren kan, genom att
agera som en objektiv roll och vara en gemensam ldnk, bidra med att relationen mellan
kopare och séljare lyckas. Eftersom formedlaren tar séljarens krav pa kopare i1 beaktning och
ddrmed identifierar kopare med likartad framtidsvision, dkar de sannolikheten for en god
relation och ett lyckat forviarv. Formedlaren arbetar dven med att kalibrera siljaren
forvantningar och halla nere dess Gvertro pa sitt egna bolag. Det &dr viktigt att ta bdde
finansiella och emotionella aspekter i beaktning. Genom de korrigeringar som gors, erhaller
formedlaren grund f6r sin virdering och kan dé enklare justera séljaren forvintningar och syn

pa vad bolaget faktiskt ar vért.

6.1.4. De resterande virdeskapande processerna och hur de bidrar

Studien har kunnat identifiera en rad olika virdeskapande processer utdover de ovan ndmnde.
Maénga av dessa éar relaterade till den tid och expertis som krédvs vid en forséljning, formégor
som ovana siljare tycks sakna. Formedlaren kan bidra med att avlasta foretagaren i en
tidskrdvande process. Om foretagen skiftar fokus fran vardagsdriften kan resultat bli lidande
vilket 1 forlingning kan leda till en ldgre kopeskilling. Att hélla tempo i1 processen bendmner
samtliga respondenter som viktigt. Detta i kombination med ménga intressenter, kan leda till
att de sétter press pa varandra och dirmed minskar transaktionsrisken. Ordning och reda i
forsaljningsprocessen ér en viktig virdeskapande process, d& en ovan siljare eller kopare kan
kdnna sig osdker pa de beslut som tas. Att formedlaren visar att de beslut som tas ar
genomtdnkta och begrundade leder till mindre konflikter och mer tillit mellan de bada

parterna.

6.1.5. Alternativa tolkningar av studiens resultat

Att informationsasymmetrin minskar har i slutsatsen begrundats i den granskning av foretag
som en formedlare gor. Diremot gir det att argumentera for att dven om den faktiska
asymmetrin minskar, s& kan koparen fortfarande uppfatta att den forekommer eftersom
sdljaren, vars foretag granskats eller inte, fortfarande kan inneha mer information. En
formedlare besitter kunskap om de standardiserade arbetsmetoder som finns kring

presentation av bolag, en fardighet ovana kopare mojlighetvis inte har. D4 kan det dnda
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finnas ett virde i en granskning och presentation av formedlaren, eftersom koparen léttare

forstar och kan ta till sig informationen.

Vidare kan det finnas incitament for en formedlare att forsoka argumentera for siljaren att
acceptera det hogsta budet, eftersom formedlaren 1 ménga fall arbetar pa provision. Dock
anser skribenterna detta som otroligt eftersom en formedlare har ett rykte att ta hand om. Det
anses ha en stor betydelse da nya kunder erhalls frdn rekommendationer fran kollegor som
tidigare genomgétt formedlarens strukturerade process. Skulle denne i sa fall gora vad en

sdljare tycker dr en dalig affar, skulle ryktet riskera att bli negativt.

Det gir dven att urskilja att en kdpare kan dra sig fran att gora affarer diar formedlare &r
insatta. Detta eftersom det kan antas att kopeskillingen blir hogre och att en professionell
kopare pa egen hand skulle klara av alla granskningar och se vérdet av bolaget i sitt egna
perspektiv. Dock syns det dven att ménga kdpare antagligen ocksd gynnas av formedlarens
arbete, eftersom koparen slipper investera 1 en process for att endast ta fram réttvis

information av ett bolag. Darmed minskar koparens transaktionskostnad - och risk.

Studien har inte berdrt de kostnader som uppkommer vid anvdndandet av en formedlare. Det
ar inte sdkert huruvida en siljare erhaller ett hogre belopp om kopeskillingen 6kar eftersom
formedlaren tar del av kopesumman. Av respondenterna kan didremot urskiljas att de har
flertalet ndjda kunder vilka rekommenderar dem till sina kollegor och nirstdende. Detta
tycker forfattarna tyder pa att vdrdet en formedlare skapar, monetdrt som icke-monetirt,

overtriffar det arvode som ges till formedlaren.

6.2. Studiens bidrag

Studien kan anvédndas som ett hjdlpmedel for att pd en djupare niva forstd de olika faktorer
som genererar mervdrde vid forséljning av privata, dgarledda familjebolag med hjélp av
foretagsformedlare. Genom djupgéende intervjuer har studien fatt inblick 1 dessa processer,
en kunskap som kan vara svér att erhdlla med hjilp av kvantitativa metoder. Ddrmed ger den
hir studien inblick i1 formedlarens arbete och ger @ven mojlighet till foretagare att sjilva

uppmédrksamma dessa problem innan en bolagsforséljning. Denna studie bidrar med ny
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kunskap kring hur formedlarens vérdeskapande processer kan forklaras med bland annat
teorier géllande asymmetrisk information och socialt kapital. Studiens relevans styrks
ytterligare da resultatet, exempelvis gillande informationsasymmetri i privata bolag, stimmer
overens med de som aterfunnits 1 tidigare studier, men bidrar med ett nytt synsitt pd hur

dessa kan 6verkommas.

Studien kan ocksé tidnkas bidra med ett nytt synsitt pa ett annat vil diskuterat problem.
Denna studie visar hur informationsasymmetri, socialt kapital och beteendemonster paverkar
viarderingen av ett bolag. Diarmed presenteras en ny synvinkel angdende om och hur en
objektiv part kan bidra med att 6verkomma vissa av de befintliga virderingssvarigheter som
foreligger vid forsdljning av privata, dgarledda bolag. Studien har dven kunnat pdvisa att de
transaktionskostnader som finns relaterade forsdljningen av privata, dgarledda bolag kan

minska vid anvidndandet av foretagsformedlare.

6.3. Forslag pa vidare studier

Studier som belyser vilka for- respektive nackdelar som professionella kdpare har vid
bolagsforvarv med respektive utan foretagsformedlare, kan vara av intresse. Detta eftersom
eventuella slutsatser hade kunnat stodja det avtagande behovet av formedlare for kopare nar
dessa har tidigare erfarenheter. En kvantitativ studie som belyser eventuella prisskillnader
som uppstar vid forsdljning av liknande bolag, med respektive utan formedlare hade varit
intressant. Detta trots de svarigheter som finns med att identifiera tva liknande foretag, men
andd kunna pavisa att eventuella prisskillnader uppstdr pd grund av formedlarens
viardeskapande processer. Detta hade kunnat ge en inblick i om dessa processer kan vara
prisdrivande for en sdljare. Som konstaterats minskar transaktionskostnaderna for bade
kopare och séljare vid forvdarv med en formedlare. En studie som fokuserar pa hur stor del av
det tillforda vdrde som utgdrs av att transaktionskostnaderna minskar hade kunnat bedrivas.
Detta hade varit intressant att se om virdet av detta dverstiger den relaterade delen arvodet

eller inte.
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Bilaga 1
Intervjuguiden

Inledande fragor:
Vad ir din position pé foretaget?
Vad har du for huvudsakliga arbetsuppgifter?
Ko6n/namn, anonymitet?
Kontaktnit:
Hur kommer ni i kontakt med sdljande foretag?
- Hur kommer det sig tror du att dom vénder sig till just er?
- Relation sedan tidigare 0.s.v.?
Hur kommer ni i kontakt med képande foretag?
- Brukar séljande part stélla ndgra speciella krav pa koparen?
- Pavilket sitt tas beslutet om rétt kopare?
- Hur véljer ni vilka foretag ni ska né ut till?
Séljandes kunskap:
- Vad upplever du att ni bidrar med till sdljandes part vid en forsdljning?
- Brukar det finnas okunskap fran séljaren?
- Ar informationen som krivs for en forsiljning littillgénglig for er?
- Vilka metod anvinder ni fOr att presentera foretaget?
Forsaljningspris:
- Kan du se nagra generella tendenser pa forsédljningspris vid forsdljning med resp. utan
maklare?
- Upplever du nagra generella prisskillnader vid forséljning av familjebolag och
icke-familjebolag?
- Upplever du ndgra generella prisskillnader mellan dgarstyrda bolag och bolag dir
dgande och styrande &r separerat?
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