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Abstrakt

Detta examensarbete undersoker varderingen av redovisningsbyraer vid foretagsférvarv, med
sarskilt fokus pa icke-redovisade immateriella tillgangar. Studien belyser hur kdpare, saljare och
formedlare identifierar, varderar och hanterar icke-redovisade immateriella tillgangar i
forvarvsprocessen. Icke-redovisade immateriella tillgdngar omfattar faktorer sasom
organisationsstruktur, kundrelationer och digitaliseringsgrad, vilka kan ha en betydande paverkan
pa transaktionens slutliga varde och genomférande.

Syftet med denna studie ar att analysera vilka faktorer som paverkar varderingen av
redovisningsbyraer vid foretagskop, med sarskilt fokus pa icke-redovisade immateriella tillgangar.
Specifikt &mnar studien soka svar pa vilka faktorer som paverkar féretagsvarderingen mest, vilken
roll icke-redovisade immateriella tillgangar har i varderingsprocessen och vilka hinder som kan
uppsta i forvarvsprocessen.

Som material for studien anvands intervjuer med kopare, sdljare och formedlare av
redovisningsbyrder. Analysen tar sin utgangspunkt i teoretiska ramverk kring féretagsvardering,
immateriella tillgdngar och forvarvsstrategier. Dessa stélls i relation till intervjusvaren for att
belysa bade likheter och skillnader mellan teori och praktik. Pa sa satt bidrar studien med en
fordjupad forstaelse for hur icke-redovisade immateriella tillgangar hanteras i verkliga
forvarvssituationer.

Resultatet visar att traditionella varderingsmodeller och finansiella nyckeltal sdsom EBITDA ofta
fungerar som ett ramverk for prissattning, men sallan speglar det faktiska vardet eller det slutliga
transaktionspriset. Utéver traditionella varderingsmodeller och finansiella nyckeltal har icke-
redovisade immateriella tillgdngar en tydlig inverkan pa hur affiren bedéms och genomfors.
Kundrelationer, personalens kompetens och digitaliseringsgrad framstar som sarskilt
betydelsefulla. Studien ger en konkret bild av hur dessa tillgdngar paverkar forvarvsprocessen i
praktiken, samt vilka utmaningar och Overvdganden som uppstar for koépare, saljare och
férmedlare.

Sprak: svenska
Nyckelord: foretagsvardering, immateriella tillgdngar, fusioner och férvarv, redovisningsbyraer,
forvarvsprocess
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Tiivistelma

Tassa opinnaytetyossa tarkastellaan tilitoimistojen arvonmaaritysta yrityskauppojen yhteydessa,
keskittyen erityisesti aineettomiin hyédykkeisiin, joita ei ole kirjattu taseeseen. Tutkimus selvittas,
miten ostajat, myyjat ja valittdjat tunnistavat, arvioivat ja huomioivat nama tekijat
yrityskauppaprosessin  eri  vaiheissa. = Esimerkkeja  téllaisista  hyodykkeistda  ovat
organisaatiorakenne, asiakassuhteet ja digitalisaation taso, joilla voi olla olennainen vaikutus
kaupan lopulliseen arvoon ja toteutukseen.

Tutkimuksen tavoitteena oli analysoida, mitka tekijat vaikuttavat eniten tilitoimistojen
arvonmaaritykseen sekd millainen merkitys taseen ulkopuolisilla aineettomilla hyédykkeillda on
yritysoston kokonaisarvioinnissa. Lisaksi tarkasteltiin, millaisia haasteita ndiden hyddykkeiden
arviointiin ja hinnoitteluun liittyy kdytannossa.

Tutkimusaineistona kaytettiin teemahaastatteluja, joihin osallistui ostajia, myyjia ja valittajia.
Analyysi perustuu teoreettisiin viitekehyksiin, jotka kasittelevat yrityksen arvonmaaritysta,
aineettomia  hyodykkeitd ja  yrityskauppastrategioita. Naitd tarkasteltiin  suhteessa
haastatteluvastauksiin, jotta saatiin esiin teorian ja kdytannon yhtaldisyyksia ja ristiriitoja. Nain
muodostui syvallisempi ymmarrys siitd, miten taseeseen kirjaamattomia aineettomia hyddykkeita
kasitellaan todellisissa yrityskauppatilanteissa.

Tulosten perusteella perinteiset arvonmaaritysmallit ja taloudelliset tunnusluvut, kuten EBITDA,
tarjoavat usein lahtokohdan hinnan madarittelylle, mutta eivat yksindaan heijasta yrityksen
todellista arvoa tai kaupan lopullista hintaa. Taseen ulkopuolisilla aineettomilla hyodykkeilla —
erityisesti asiakassuhteilla, henkiléston osaamisella ja digitalisaation tasolla — on selkea vaikutus
sithen, miten yrityskauppa arvioidaan ja toteutetaan. Tutkimus tarjoaa konkreettisen kuvan siita,
miten nama tekijat vaikuttavat yrityskauppaprosessiin kdaytannossa sekd millaisia haasteita ne
aiheuttavat eri osapuolille.
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Abstract

This thesis examines the valuation of accounting firms in the context of business acquisitions, with
a particular focus on unrecorded intangible assets. This study explores how buyers, sellers, and
intermediaries identify, evaluate, and manage such assets during the acquisition process.
Unrecorded intangible assets include elements such as organizational structure, customer
relationships, and the degree of digitalization, all of which can significantly influence the final
transaction value and its execution.

The aim of this study is to analyze the key factors that affect the valuation of accounting firms in
mergers and acquisitions, with special emphasis on unrecorded intangible assets. Specifically, this
study sought to determine the factors which have the greatest impact on valuation, the role of
intangible assets in the overall assessment, and the challenges that may arise during the
acquisition process.

The empirical material consists of interviews with buyers, sellers, and intermediaries involved in
accounting firm transactions. The analysis is based on theoretical frameworks related to business
valuation, intangible assets, and acquisition strategies. These frameworks are compared with the
interview findings to highlight similarities and discrepancies between theory and practice. As such,
this study offers a deeper understanding of how unrecorded intangible assets are handled in real-
world merger and acquisition situations.

The results indicate that traditional valuation models and financial metrics such as EBITDA often
serve as a framework for pricing but rarely reflect the actual value or final purchase price. In
addition to conventional valuation metrics, unrecorded intangible assets have a clear impact on
how transactions are evaluated and executed. Customer relationships, staff competence, and
digital maturity emerge as particularly important. This study provides a concrete picture of how
these assets influence the acquisition process in practice, as well as the challenges and
considerations they present for buyers, sellers, and intermediaries.

Language: Swedish
Key words: business valuation, intangible assets, mergers and acquisitions, accounting firms,
acquisition process
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1 Inledning

Fusioner och forvarv (eng. mergers and acquistions, M&A) har blivit en allt viktigare strategi
for foretag att vaxa, utvecklas och 6verleva i en konkurrensutsatt marknad (Levy, 2024). |
takt med att kraven pa utveckling och tillvaxt 6kar, framstar fusioner och forvarv som
centrala verktyg for att skapa varde for foretagets dgare (Puca & Zyla, 2019). Ibrahimi
(2018, s. 11) konstaterar att fusioner och forvarv har blivit allt vanligare i de flesta branscher
under de senaste artiondena, vilket har lett till framvéxten av internationella foretagsjattar

som Google och Cisco.

| takt med att marknaden for fusioner och forvarv vaxer blir det ocksa allt viktigare for
kopare att gora valgrundade beslut baserade pa noggranna foretagsvarderingar. Enligt
Hjelstrom, Isaksson och Nilsson (2022, ss. 17, 429) ar foretagsvardering en grundldggande
del av férvarvsprocessen och ger kdparen en klar helhetsbild av foretaget i fraga och dess
potentiella varde och risker. Foretagsvarderingarna bygger oftast pa vialetablerade
varderingsmodeller som avkastning-, marknads- eller tillgdngsbaserade varderingar. Aven
om dessa varderingsmodeller ar valetablerade ar de inte specifikt anpassade till en viss

bransch eller foretagstyp.

Sarskilt problematiskt ar att dessa modeller sdllan beaktar icke-redovisade immateriella
tillgangar, som personalens kompetens, kundrelationer eller organisationsstruktur. Dessa
tillgangar ar ofta avgorande for affarens langsiktiga varde men de ar svara att identifiera
och vardera inom ramen for traditionell finansiell analys (Puca & Zyla, 2019). Trots att
tidigare forskning har belyst icke-redovisade immateriella tillgangars betydelse, saknas det
fortfarande praktisk kunskap om hur dessa tillgangar konkret paverkar féretagsforvarv

inom redovisningsbranschen.

Inom redovisningsbranschen har dessa faktorer fatt 6kad betydelse i takt med att kraven
pa innovation och anpassning till nya regelverk har intensifierats. Branschen har utvecklats
snabbt till foljd av ny lagstiftning sasom penningtvattslagar, teknologisk utveckling inom
digitalisering, automatisering och Al (Taloushallintoliitto, 2024). Enligt Savolainen (2023)
har de 6kade kraven i sin tur lett till en ny vag av fusioner och forvarv, dar byraer

konsolideras for att starka sin marknadsposition.
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Redovisningsbyrans varde ligger séllan i dess materiella tillgangar, sasom
kontorsutrustning, utan snarare i immateriella tillgangar som personalens kunskap,
kundportfélj och organisationsstruktur. Darfor ar det avgorande att analysera hur dessa
icke-redovisade immateriella tillgdngar paverkar varderingen av en redovisningsbyra och
dess attraktionskraft vid ett potentiellt foretagsforvarv. Dessa tillgangar kan vara
avgorande for kdparen och om de saknas kan det till och med forhindra att en affar

genomfors (Puca & Zyla, 2019).

| detta sammanhang blir det sarskilt intressant att undersdka hur redovisningsbyraers
varde paverkas av immateriella tillgangar som inte syns i balansrakningen. Nar branschen
praglas av snabb teknologisk utveckling och Okade regelverkskrav far resurser som
personalens kompetens, interna strukturer och kundrelationer en avgérande roll.
Samtidigt ar dessa tillgangar svara att identifiera och vardera med hjalp av traditionella
modeller. Det vacker fragor om hur sadana faktorer som paverkar sjalva

varderingsprocessen, och vilka utmaningar som kan uppsta nar de ska vagas in i praktiken.

1.1 Problemformulering

Teoretiska ansatser for foretagsvardering, sasom avkastnings-, marknads- och
tillgangsbaserade modeller, ger en viktig grund for att beddma ett féretags varde (Mellen
& Evans, 2018, s. 101). Dessa modeller ar dock generiska och saknar ofta anpassning till en
viss bransch eller foretagstyp. Detta blir sarskilt tydligt inom redovisningsbranschen, dar
byraer star infér 6kade krav i form av strangare lagstiftning, snabb teknologisk utveckling

och ett vaxande behov av digitalisering och automatisering (Taloushallintoliitto, 2024).

Vid foretagsforvarv finns flera olika varderingsmodeller att tillga och dessa fokuserar pa
metoder som mater data i foretagens finansiella rapportering (Hjelstrom m.fl., 2022, s. 17).
Immateriella tillgdngar ar ofta icke-aktiverade i foretags balansrdakning och forblir salunda
icke-varderade, dven om tidigare forskning tydligt betonat immateriella tillgangars
betydelse for ett foretags varde (Puca & Zyla, 2019). Det finns darmed en klyfta mellan teori
och praktik som riskerar att paverka bade vardering, prissattning och forvarvens langsiktiga

resultat.

Trots att immateriella tillgangar lange har lyfts fram som viktiga vardedrivare i teorin, ar

det mindre klart hur dessa tillgangar konkret bedéms och hanteras i praktiken vid
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foretagsforvarv. Inom redovisningsbranschen bygger foretagsvardet ofta pa faktorer som
inte syns i den finansiella rapporteringen, sdsom personalens kompetens, kundrelationer
och interna strukturer (Savolainen, 2023). | och med detta ar det relevant att narmare
undersoka vilka faktorer som i praktiken paverkar varderingen vid foretagsforvarv av
redovisningsbyrder, hur immateriella tillgangar beaktas och vilka utmaningar som kan

uppsta i processen.

1.2 Syfte och avgriansning

Syftet med denna studie ar att analysera vilka faktorer som paverkar varderingen av
redovisningsbyraer vid foretagskép, med séarskilt fokus pa icke-redovisade immateriella
tillgangar. Specifikt @mnar studien soka svar pa vilka faktorer som paverkar
foretagsvarderingen mest, vilken roll icke-redovisade immateriella tillgangar har i

varderingsprocessen och vilka hinder som kan uppsta i forvarvsprocessen.

Studien fokuserar inte pa att utvardera olika teoretiska modeller fér foretagsvardering,
utan pa att undersdka varderingsprocessen i praktiken. Detaljerade berdkningar enligt
specifika varderingsmetoder, juridiska, skattemassiga och integrationsrelaterade fragor
behandlas inte i den har studien. Studien undersodker varderingsaspekter i allmdnhet och
icke-redovisade immateriella tillgdngar i synnerhet. Genom att begrdnsa studien till
redovisningsbranschen, dar immateriella tillgdngar ofta utgor karnan i foretagets varde,
mojliggors en fordjupad analys av hur icke-redovisade immateriella tillgangar kan paverka

bade prissattning och beslut i praktiken.

1.3 Fragestallningar

Studien syftar till att besvara foljande fragor:
Vilka faktorer dr mest avgérande vid foéretagsférvirv inom redovisningsbranschen ?

Vilken roll spelar icke-redovisade immateriella tillgdngar i den évergripande vérderingen

av en redovisningsbyra?

Vilka faktorer kan utgéra avgdérande hinder fér att ett foérvdrv ska genomféras inom

redovisningsbranschen?



1.4 Metod

Studien baseras pa en kvalitativ metod och bygger pa tre semistrukturerade intervjuer med
personer som representerar olika roller i foretagsforvarvsprocessen: kdpare, séljare och
formedlare. Genom att utga fran dessa tre centrala perspektiv ar avsikten att identifiera
aterkommande teman, nyckelfaktorer och utmaningar kopplade till vardering av
redovisningsbyrder, med sarskilt fokus pa icke-redovisade immateriella tillgangar.
Intervjusvaren analyseras tematiskt och relateras till etablerade teorier om
foretagsvardering for att mojliggéra en djupare forstaelse for hur dessa tillgangar paverkar

vardet vid foretagsforvarv inom redovisningsbranschen.

1.5 Centrala begrepp

Fusioner och férvdrv avser strukturella fordndringar dar foretag slas samman eller ett
foretag koper upp ett annat. En fusion innebar att tva foretag kombineras till ett, vilket
enligt Segall och Miller Jr (2017, ss. 11-14) innebar att tillgangar och skulder 6vergar till det
overtagande bolaget. Ett forvarv innebar att ett foretag tar kontroll 6ver ett annat genom
att kopa upp det, varpa kontrollen overgar till képaren (Sherman, 2010, ss. 17—-18). Inom
litteraturen anvands ofta begreppen synonymt, eftersom bada syftar till att ett foretag
Overtar ett annat féretags tillgangar och kontroll (Baker, Anderson, & Kolb, 2010, ss. 517—
520).

Immateriella tillgdngar ar icke-fysiska resurser som har ekonomiskt varde, sasom
kundrelationer, varumarken och personalens kompetens. Enligt IFRS (2021, s. 6) definieras
en immateriell tillgang som en identifierbar, icke-monetar tillgang utan fysisk substans som
forvantas ge framtida ekonomiska fordelar. En icke-redovisad immateriell tillgdng ar en
resurs som i praktiken uppfyller kriterierna for att klassificeras som en immateriell tillgang,
men som inte syns i foretagets finansiella rapportering pa grund av svarigheten att
identifiera och vardera den pa ett tillforlitligt satt (Puca & Zyla, 2019). Black och Zyla (2018,
ss. ix—x) framhaller att tillgdngar som inte kan separeras eller varderas pa ett tillforlitligt

satt ofta redovisas som goodwill.

Féretagsvdrdering ar processen som faststall ett foretags ekonomiska varde, ofta i
samband med ett foretagsforvarv. Enligt Mellen och Evans (2018, s. 101) anvands tre

huvudsakliga angreppssatt vid vardering: avkastningsvardering, marknadsvardering och
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tillgangsvardering (aven kallad substansvardering). Dessa modeller tillampas &ven vid
vardering av immateriella tillgangar, eftersom samma teoretiska grunder ofta ligger till

grund for bada typerna av vardering (Black & Zyla, 2018, s. 52).

1.6 Disposition

Avhandlingens struktur presenteras nedan i form av en kort beskrivning. Studien inleds
med en introduktion till &mnet. Kapitel tva utgor den teoretiska referensramen, dar
begrepp som foretagsvardering, immateriella tillgangar och foretagsférvarv behandlas. |
det tredje kapitlet redogors for metodval och genomfdrande. Kapitel fyra presenterar de
resultat som framkommit ur intervjuer med kdpare, sdljare och formedlare. | det femte
kapitlet analyseras resultaten i relation till teorin. Avhandlingen avslutas med en

sammanfattande diskussion och kritisk granskning av studien.

2 Teoretisk referensram

| det har kapitlet introduceras tre teoretiska omraden som ar relevanta for den har studien:
fusioner och forvarv, immateriella tillgangar och féretagsvardering. Forst analyseras
fusioner och forvarv som strategi och deras betydelse for foretagstillvaxt. Darefter belyses
immateriella tillgdngar och deras roll vid foretagsforvarv. Slutligen presenteras
foretagsvardering, med fokus pa metoder som anvands for att vardera immateriella

tillgangar. Kapitlet avslutas med en sammanfattning dar relevanta delar betonas.

2.1 Fusioner och forvarv

| aktiebolagslagen kap. 16 § 1 (624/2006) definieras en fusion som ”ett aktiebolag
(overlatande bolag) kan fusioneras med ett annat aktiebolag (6vertagande bolag) sa att det
overlatande bolagets tillgangar och skulder 6vergar till det 6vertagande bolaget, varvid det
overlatande bolagets aktiedgare som fusionsvederlag far aktier i det 6vertagande bolaget”.
Detta innebar att en fusion ar en transaktion dar tva eller flera foretag slas samman till ett
enhetligt foretag, vars tillgangar och skulder forenas till en juridisk enhet (Segall & Miller

Jr, 2017, ss. 11-14).

Ett forvarv @ andra sidan innebdar att ett foretag koper upp ett annat, varpa en del av

kontrollen 6ver malféretaget 6vergar till det kopande foretaget (Sherman, 2010, ss. 17-18).
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Inom litteraturen anvands ofta termerna fusioner och férvarv synonymt, i och med att bada
begreppen innefattar ett foretag som tar over ett annat foretags tillgdngar (Baker m.fl.,
2010, ss. 517-520). Eftersom uttrycken fusioner och férvarv anvands som synonymer vid

foretagskop, kommer begreppen inte att sarskiljas i denna studie.

Foretagskop kan delas in i kompletta eller partiella foretagsforvarv. Ett komplett
foretagskop innebar att ett foretag koper hela malféretaget och darmed far fullstandig
rattighet att bestamma Over malforetagets tillgangar och féretagsledning. Ifall forvarvet
uppkommer partiellt far det kopande féretaget endast kontroll over en del av

malféretagets resurser. (lbrahimi, 2018, ss. 23-24)

En annan kategorisering av foretagsforvarv ar fientliga eller icke-fientliga. Baker m.fl. (2010,
ss. 543-544, 656) definierar ett fientligt forvarv som en transaktion dar malforetagets
ledning inte stodjer forvarvet och darmed hamnar i konflikt med dgarnas eller ledningens
vilja. En konsekvens av detta kan vara att det képande féretaget tvingas erbjuda en hogre
kompensation for malféretaget, vilket resulterar i ett premie for transaktionen (Segall &
Miller Jr, 2017, ss. 214-215). Alternativt kan ett foretagsforvarv ske pa ett icke-fientligt satt,
dar foretagen nar en dverenskommelse och fattar gemensamma beslut om malforetagets

resurser och ledning.

Fusioner och forvarv syftar i grunden till att maximera dgarnas féormogenhet, vilket betonas
i aktiebolagslagen kap. 1 § 5 (624/2006): “syftet med bolagets verksamhet ar att bereda
vinst at aktiedgarna, om inte annat foreskrivs i bolagsordningen”. For att uppna detta
forvantas foretagsledningen fatta beslut som leder till vardeskapande effekter och
avkastning for dgarna. Ett centralt mal ar att generera operativa och finansiella synergier
(eng. synergy) genom att kombinera resurser och kompetenser fran de sammanslagna
foretagen (lbrahimi, 2018, ss. 69—70). Detta bidrar till att starka konkurrensférdelar,
diversifiera verksamheten, underlatta intrdde pa nya marknader och mojliggor tillgang till

nya teknologier och arbetsmetoder (Baker m.fl., 2010, ss. 519-520).

2.1.1 Forvarvstyper

Enligt strategiska definitioner kan fusioner och forvarv delas in i tre huvudgrupper:

horisontella, vertikala och konglomerat (Gaughan, 2015, s. 15).
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En fusion eller ett forvarv ar horisontellt ifall det forvarvande bolaget och malbolaget bada
ar verksamma inom samma bransch och darfér kan antas vara konkurrenter. Motiven
bakom den héar typen av forvarv ar huvudsakligen att uppna stordriftsférdelar och starka
konkurrenskraften genom att 6ka sin marknadsandel (Berkovitch & Narayanan, 1993, s.
350). Genom att forvdarva eller ga samman med aktérer i samma bransch kan
organisationen bredda sina produktlinjer, distributionskanaler eller sin geografiska
rackvidd (Rosenbaum & Pearl, 2013, ss. 173-174). Gaughan (2015, ss. 139-142) havdar att
kombinationen av resurser dven skapar synergier, eftersom det ger mojlighet att sianka
fasta kostnader och forstiarka expertisen. Detta forbattrar ocksa foretagets
forhandlingsposition gentemot kunder och leverantorer. Risker med horisontella fusioner
och forvarv ar ofta kopplade till konkurrenslagstiftningen, eftersom den kan hindra
forvarvet fran att genomfoéras (Gaughan, 2015, s. 15). Detta galler sarskilt i branscher dar
ett fatal foretag redan dominerar marknaden (ibid). Till exempel blockerades Keskos
forvarv av Heinon Tukku av den finska marknadsdomstolen ar 2020 pa konkurrensrattsliga
grunder, eftersom bada ar verksamma inom dagligvaruhandeln, en sektor som redan

domineras av ett fatal aktorer (Konkurrens- och konsumentverket, 2020).

Vertikala fusioner och forvarv innebar att bade malbolaget och det 6vertagande bolaget &r
verksamma inom samma distributionskedja, vilket ska bidra till att skapa en mer integrerad
verksamhet (Gaughan, 2015, s. 15). Ibrahimi (2018, ss. 9-10) identifierar tva typer av
vertikala fusioner och forvarv: fusioner och férvarv uppstroms, dar leverantorer eller
ravaruproducent kops upp, och fusioner och forvarv nedstroms, vilket innefattar forvarv av
aterforsaljare eller distributorer. Rosenbaum & Pearl (2013, ss. 174-175) framhaller att
motivet bakom vertikala fusioner och forvarv vanligtvis ar att sdkra leveranser, sanka
produktionskostnader, forbattra koordineringen i distributionskedjan, uppna hogre
vinstmarginaler eller 6ka inflytandet 6ver slutkunden. Riskerna ar framst kopplade till att
det kdpande bolaget saknar kompetens for att framgangsrikt driva verksamheter som
avviker fran dess kdrnkompetens, vilket kan skada bolagens lonsamhet (Gaughan, 2015, s.

10).

Konglomerat fusioner och forvarv involverar bolag som varken ar verksamma inom samma
bransch eller har en plats i varandras distributionskedjor. Strategins framsta motiv ar att
diversifiera verksamheten genom att sprida risker 6ver flera sektorer. Denna strategi kan

gora det mojligt for det sammanslagna bolaget att hantera branschspecifika nedgangar, da
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starka resultat i en sektor kan kompensera for svagare prestationer i en annan.
Konglomerat fusioner och forvarv ger ocksa foretag mojlighet att utforska nya
tillvaxtmojligheter pa marknader eller i sektorer dar de tidigare saknat narvaro. Dessutom
kan foretagen dra nytta av gemensamma finansiella resurser och ledningsexpertis, som kan
tillampas inom olika branscher for att skapa mervarde. Trots dessa fordelar innebar
strategin ocksa utmaningar. Att hantera ett starkt diversifierat féretag som ar verksamt
inom flera branscher kan vara komplext. Dessutom kravs det att konglomeratet som helhet
bidrar med mer varde an dess enskilda delar, vilket inte alltid &r enkelt att uppna. (lbrahimi,

2018, ss. 10-11)

2.1.2 FOorvarvsprocessen

Ett foretagsférvarv ar ofta resultatet av en komplicerad och utdragen process. Aven om
varje forvarv ar unikt, beroende pa faktorer sasom transaktionsstorlek, lagstiftning och
konkurrensfragor, kan forvarvsprocessen generellt delas in i fem steg. Enligt PWC (2022)

kan denna indelning goras enligt féljande:

1. Beddmning och férhandsgranskning. Praxis ar att saljaren inleder processen
genom att publicera ett informationsmemorandum fér att beddma
marknadsintresset och maximera bolagets varde. Vid flera intressenter ingas

vanligtvis sekretessavtal for att skydda malbolagets konfidentialitet.

2. Forhandling och avsiktsforklaring. Om det finns flera potentiella kdpare inleds
vanligtvis en Due Diligence!-process. Vid en enda intressent féregas Due Diligence
ofta av en icke-bindande avsiktsforklaring dar fragor om konkurrens, arbetsratt,

licenser och skattemadssiga konsekvenser diskuteras mellan parterna.

3. Due Diligence. Foretagsbesiktningen kan initieras av bade kopare och séljare och
utfors oftast av externa konsulter. Den omfattar finansiella, juridiska och
skattemassiga aspekter med syftet att identifiera risker, faststdlla en rattvis

prissattning och starka férhandlingspositionen.

! Due Diligence &r en granskning av ett foretags finansiella, juridiska och operativa forhallanden infor ett
foretagsforvarv, med syfte att identifiera risker och sakerstalla en rattvis vardering. (Back, Karsio, Markkula,
& Palmu, 2009, s. 17)
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4. Forhandling och stangning. Képaren analyserar besiktningsresultatet med sina
konsulter. Om processen fortsatter forhandlas transaktionens detaljer, inklusive
pris, garantier och eventuella begransningar, vilka sedan inkluderas i ett aktiekdps-
eller tillgangskopsavtal, beroende pa om affaren galler aktier eller verksamheten

som helhet.

5. Integrering och implementering. Dessa avtal innehaller ofta klausuler som trader
i kraft vid slutférandet av affaren, vilket kan innebara ytterligare ataganden for
bada parter, sasom overforing av tillgangar, erhallande av samtycken och
offentligt tillkdnnagivande av forvarvet. Efter slutférande av affaren kan
integrationsatgarder vidtas for att sammanfora bolagen och maximera

synergieffekterna.

2.2 Immateriella tillgangar

Immateriella tillgangar har fatt en allt storre betydelse for foretag och deras agare i takt
med att ekonomierna i manga utvecklade ldander har Overgatt fran industriella till
kunskapsbaserade ekonomier. Den framsta kallan till vardeskapande ar inte langre den
traditionella tillverknings- och industribaserade vardekedjan, utan fokus ligger nu pa
innovation och pa att hitta nya satt att mota marknadens krav (Black & Zyla, 2018, ss. 1-2).
Foretag forsoker darfor differentiera sig genom att skapa eller férvarva immateriella
tillgangar, eftersom detta kan ge dem betydande konkurrensfordelar (Parr, 2018, ss. 3-5).
Vallejo-Alonso, Garcia-Merino och Arregui-Ayastuy (2015) framhaller att féretag kan uppna
battre resultat genom att inneha, forvarva och effektivt anvdanda immateriella tillgangar.
Dessa tillgangar ar sarskilt vardefulla eftersom de ofta ar séllsynta, inte utbytbara och svara
att imitera. Studier visar dessutom att det finns ett positivt samband mellan immateriella

tillgangar och foretagens resultat (Black & Zyla, 2018, ss. 2—3).

En immateriell tillgang ar en identifierbar icke-monetar tillgang utan fysisk substans (Black
& Zyla, 2018, ss. 6-7). International Financial Reporting Standards (hadanefter IFRS) (2021,
s. 6) definierar en tillgdng som en resurs som: a) kontrolleras av ett foretag till foljd av
tidigare handelser och b) forvantas ge foretaget framtida ekonomiska férdelar. Det som
gor tillgangen identifierbar ar ifall den kan separeras fran andra tillgangar (KPMG, 2024).

En separerbar tillgdng kan till exempel saljas skilt, bytas eller lisenseras. En icke-monetar
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tillgang utan fysisk substans som inte kan separeras men uppstar genom ett kontrakt eller
en annan laglig rattighet klassificeras ocksa som en immateriell tillgang (IFRS, 2021, s. 8).
Till exempel rdaknas goodwill som en immateriell tillgdng dven om goodwill inte kan

separeras.

Exempel pa andra immateriella tillgangar ar datorprogramvara, personalens kompetens,
kundlojalitet, varumarken, patent, licenser, anvandarrattigheter, filmer och importkvoter.
Problematiken med immateriella tillgangar ligger i svarigheten att identifiera dem och i att
deras varde ofta inte kan varderas tillrackligt palitligt (Puca & Zyla, 2019). Det kan vara svart
for foretag att sarskilja mellan kostnader som hanfér sig till skapandet av en immateriell
tillgdng och sadana som avser den fortlopande verksamheten och uppratthallandet av

goodwill (IFRS, 2021).

Aven om en icke-redovisad immateriell tillgdng i manga fall uppfyller kriterierna for att
klassificeras som en immateriell tillgang, kan den utebli fran balansrakningen eftersom den
ar svar att identifiera eller vardera pa ett tillforlitligt satt. En sadan tillgang kan betraktas
som en potentiell eller icke-redovisad immateriell tillgang fram till dess att den kan matas
pa ett tillfredsstallande satt. Detta understryker ocksa Puca och Zyla (2019) i sin rapport:
“Intangible assets are increasingly critical to corporate value, yet current accounting
standards make it difficult to capture them in financial statements. This information gap
can affect valuations for the worse”. Bland annat pa grund av dessa faktorer aktiveras en

betydande del av féretagens immateriella tillgangar inte i deras finansiella rapportering.

2.2.1 Goodwill

De faktorer eller tillgdngar som inte uppfyller definitionen av immateriella tillgangar kan
anda ha en betydande inverkan pa varderingen och forvarvspriset vid ett foretagsforvarv.
Sadana tillgangar som inte kan redovisas som immateriella tillgangar i balansrdkningen
men som anda tillfor varde for koparen inkluderas i goodwill. Goodwill dr en sarskild
kategori av immateriella tillgangar som uppkommer endast nar ett foretag forvarvar ett

eller flera andra foretag genom ett foretagsforvarv. (Black & Zyla, 2018, ss. ix-x)

Hjelstrom m.fl. (2022, s. 370) beskriver goodwill som det belopp som betalas vid ett
foretagsforvarv utover det bokforda vardet av de tillgangar och skulder som férvarvas.

Samtidigt definierar Black och Zyla (2018, ss. ix-x) goodwill som “[a]n asset representing
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the future economic benefits arising from other assets acquired in a business combination
... that are not individually identified and separately recognized.” Med andra ord betonar
black och Zyla (2018, ss. ix-x) att goodwillen representerar den kategori av immateriella
tillgangar som inte ar separerbara. Exempel pa egenskaper eller tillgdngar som inkluderas i
goodwill ar foretagets geografiska lage, dess allmdnna rykte, organisationsmodell,
kundbasens storlek och sammansattning, personalens kompetens och lojalitet samt

foretagets relationer med leverantérer och andra affarspartners.

| praktiken innebar detta att manga immateriella tillgdangar som inte identifieras eller
varderas separat vid forvarv i stdllet samlas under posten goodwill, trots att de méjligheten
finns att vardera och aktivera dem (Puca & Zyla, 2019). Det handlar alltsa inte om att dessa
tillgdngar definitionsmdassigt &ar goodwill, utan att de pa grund av bristande
redovisningspraxis hamnar dar efter forvarvet av foretaget. Detta ar sarskilt relevant i
denna studie, eftersom fokus ligger pa just dessa tillgdngar som efter forvarvet ofta doljs

inom goodwillens omfattning.

2.2.2 Identifiera en immateriell tillgang

Som Puca och Zyla (2019) papekar har immateriella tillgangar fatt en allt storre betydelse
for foretagens varde, men svarigheterna med att identifiera dessa tillgangar ar en av de
framsta orsakerna till att de ofta inte redovisas i den finansiella rapporteringen.
Immateriella tillgangar ar till sin natur svarare att identifiera an materiella tillgangar, och
manga redovisas inte i det forvarvade foretagets finansiella rapporter innan forvarvet
(Grant Thornton, 2013, s. i). Vid foretagsforvarv inkluderas dessa tillgangar darfor ofta i

goodwill, snarare an att redovisas som separata immateriella tillgangar.

Kriterierna for identifiering av immateriella tillgangar anges i rapporten ASC 805 (2021),
som har sammanstallts av Financial Accounting Standards Board. Enligt KPMG (2021) kan
processen for identifiering illustreras med ett processchema (Figur 1), som steg for steg

tydliggor hur identifieringen genomfors.
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Definition avimmateriella tillgangar
* Affarsmodell

« Affarsplanering

» Befintliga rattigheter,
licenser m.m. Ekonomiska fordelar

« Vardedrivare férvarvade genom

kontrakt eller juridiska Framtida

grunder? ekonomiska
fordelar kan Separat
kontroll 6ver identifieras och immateriell
Framtida ekonmiska tillgangen maétas pa ett tillgang
fordelar? tillférlitligt satt

Kan tillgangen
separeras?

Obegransad
nyttjandeperiod?

Avksrivs inte. Avskriv éver

Testa for tillgangens

nedskrivnings nyttjande-
behov period

Figur 1. Hur man identifierar en immateriell tiligang [egen 6versattning] (KPMG, 2021)

Som modellen ovan visar borjar processen for att identifiera en immateriell tillgang att
analysera faktorer som kan bidra till framtida ekonomiska férdelar. Des sa kan till exempel
vara affarsmodell, affarsplanering, existerande rattigheter som licenser, patent och
varumadrken samt andra vardedrivande faktorer. Ifall det inte finns framtida ekonomiska

fordelar kategoriseras de som goodwill.

Processen fortsatter med att avgdéra om de ekonomiska fordelarna ar forvarvade genom
kontrakt eller juridiska grunder. Detta kan exempelvis galla avtal som ger ett foretag
exklusiva rattigheter till en teknologi eller en kundbas. Om sadana grunder saknas
analyseras i stallet huruvida resursen kan separeras fran andra tillgadngar. Ett varumarke,
som kan saljas vidare oberoende av foretagets 6vriga verksamhet, ar ett exempel pa en
separerbar resurs. Om varken juridisk grund eller separerbarhet kan identifieras,

kategoriseras tillgdngen som goodwill.

Ekonomiska resurser som antingen ar separerbara eller ar juridiskt férvarvade gar vidare i
processen. Ett foretag som ager rattigheterna till en mjukvara och kan hindra andra fran

att anvanda den har exempelvis kontroll 6ver resursen. Nasta steg ar att analysera om
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foretaget har tillrdcklig kontroll 6ver resursen. Utan sadan kontroll inkluderas resursen i

goodwill.

For resurser dar kontroll kan pavisas undersoks om framtida ekonomiska férdelar kan
redovisas pa ett separat och tillforlitligt satt. Om detta inte kan sakerstéllas anses resursen
fortfarande tillhora goodwill. Om samtliga kriterier daremot uppfylls definieras resursen

som en separat immateriell tillgang.

Slutligen bedéms den ekonomiska livslangden for separata immateriella tillgdngar. Om
tillgangen har en bestamd tidsram, till exempel en tioarig licens for anvandning av en viss
teknologi, skrivs den av under denna period. De med en obestamd nyttjandeperiod avskrivs

inte, utan genomgar i stallet regelbundna nedskrivningstester for att verifiera vardet.

2.3 Foretagsvardering

Foretagsvardering ar en central process vid foretagsforvarv, da den ger beslutsfattare en
uppfattning om féretagets ekonomiska varde och risker (Gaughan, 2015, ss. 551-553). For
att varderingen ska bli korrekt anvands i allmdnhet tre huvudsakliga tillvagagangssatt,
namligen avkastnings-, marknads- och tillgangsvardering (Mellen & Evans, 2018, s. 101).
Figur 2 illustrerar dessa tillvagagangssatt samt exempel pa metoder som ingar i respektive
kategori. En forstaelse for dessa overgripande varderingsmodeller dr dven avgoérande for
att kunna analysera hur immateriella tillgangar varderas, eftersom metoder for att
uppskatta immateriella tillgangars varde ofta bygger pa samma teoretiska grunder som

anvands vid vardering av hela verksamheter.

transaktioner

enskild period

Figur 2. Tillvigagangssatt och metoder for foretagsvardering [egen dversattning] (Mellen & Evans, 2018,
s. 102)

Black och Zyla (2018, s. 52) beskriver avkastningsvardering (eng. income approach) som en

metod for att uppskatta vardet av ett foretag, en foretagsandel, ett vardepapper eller en
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immateriell tillgdng. Varderingen baseras pa att férvantade framtida intakter eller férdelar
omvandlas till ett nuvarde med hjalp av en eller flera berdkningsmetoder. Till denna
kategori hor exempelvis Kapitaliseringsmetoden, som anvands for en enskild period, och
Diskonterade kassaflodesmetoden, som tillampas 6ver flera perioder (Koller, Goedhart, &
Wessels David, 2015, ss. 135-136). Med andra ord ger detta angreppssatt en uppskattning
av ett foretags formaga att generera framtida avkastning (Puca, 2020, s. 399q). Da
avkastningsvarderingen bygger pa framtida kassafléden anses den ofta vara sarskilt
relevant vid foretagsforvarv (Mellen & Evans, 2018, s. 120). Att tillampa
varderingsmetoden pa ett framgangsrikt satt ar dock utmanande. Det krdver noggranna
uppskattningar av bade framtida kassafloden och diskonteringsrantor, vilka paverkas av

osdkerhet och subjektiva bedomningar (Mellen & Evans, 2018, s. 120).

Marknadsvarderingen (eng. market approach) baseras pa substitutionsprincipen, vilket
innebar att en kdpare inte bor betala mer for ett foretag an vad det kostar att forvarva en
likvardig verksamhet (Black & Zyla, 2018, s. 56). Metoder som faller under
marknadsvarderingen bygger pa observerade marknadstransaktioner, dar varderingen
faststdlls genom att analysera priser som har betalats fér liknande foretag i relevanta
marknader. Mellen och Evans (2018, ss. 181-182) skriver att tillvdgagangssatten under
marknadsvarderingen kan delas in i tva huvudsakliga metoder, jamforelse med borsbolag
(eng. Guideline Public Company Method) och jamférelse med genomforda transaktioner
(eng. Transaction Multiple? Method). Inom denna véarderingsansats anvands ofta
nyckeltalet EBITDA (resultat fore rantor, skatt, avskrivningar och nedskrivningar) i samband
med multipelbaserade jamférelser, exempelvis EV3/EBITDA (Hitchner, 2017, s. 147).
Nyckeltalet utgor ett standardiserat matt pa rorelseresultatet fore finansiella poster och
redovisningsmassiga justeringar, vilket gor det sarskilt anvandbart vid jamforelser mellan
foretag med olika kapitalstruktur eller avskrivningsstrategier. Enligt Mellen och Evans
(2018, s. 122) anvands EBITDA ofta vid foretagsvardering inom tjanstesektorer dar
materiella tillgdngar ar begrdansade och vardet i hogre grad baseras pa intjaningsférmaga.
For att den valda metoden ska ge en rattvisande bild krdavs noggranna bedémningar av
jamforbarheten mellan féretag, val av multipel samt tolkning av de observerade vardena

(Puca, 2020, s. 398b). Marknadsvarderingen speglar historiska marknadstransaktioner,

2 En multipel mater en aspekt av ett féretags virdering och finansiella prestation, vilket bestims genom att
dividera ett nyckeltal med ett annat (Chen, 2024).
3 Enterprise Value ar foretagets totala varde, inklusive skulder och minus kassa. (Hitchner, 2017, s. 324)
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vilket gor att den kan ge en realistisk vardering. Dock beror dess tillforlitlighet pa tillgangen

till relevanta jamforelsedata samt hur dessa tolkas (Mellen & Evans, 2018, s. 182).

Tillgdngsvarderingen (eng. asset- or cost approach) anvands framst i situationer dar ett
foretags varde huvudsakligen ar kopplat till dess tillgangar, snarare an dess formaga att
generera framtida avkastning (Koller m.fl., 2015, s. 265). Metoden baseras pa att vardet av
ett foretag motsvarar summan av dess individuella tillgadngar, antingen till bokférda varden
eller justerade marknadsvarden, minus eventuella skulder. Puca (2020, s. 30l) havdar att
metoden ar sarskilt relevant vid forvarv dar kdparens huvudsakliga mal ar att kontrollera
specifika tillgangar, exempelvis vid uppkop av féretag med stora materiella tillgangar eller
verksamheter med betydande 6verflodiga tillgangar. Eftersom denna metod utgar fran
vardet pa enskilda tillgangar snarare an foretagets framtida lonsamhet, anvands den framst
i situationer dar koparens huvudsakliga syfte ar att forvarva specifika materiella eller
immateriella tillgdngar. Den ar dven relevant nar malforetagets varde i huvudsak baseras
pa dess materiella tillgangar, vilket enligt Gaughan (2015, ss. 551-553) gor den relevant i
situationer dar en avkastnings- eller marknadsbaserad vardering inte ar motiverad.
Tillgdngsvarderingen innefattar bland annat Metoden for justerat bokfort varde (eng.
Adjusted Book Value Method), dar balansrdkningens tillgangar och skulder justeras till
marknadsvarden, samt Likvidations metoden (eng. Liquidation Value Method), dar vardet
baseras pa de intdkter som kan erhallas vid en forsaljning av tillgadngarna separat (Mellen

& Evans, 2018, s. 199).

Valet av varderingsmetod ar avgorande for att sakerstdlla en rattvisande uppskattning av
ett foretags varde. De tre huvudsakliga varderingsmetoderna, avkastnings-, marknads- och
tillgangsvardering, erbjuder olika perspektiv pa varde och har varierande relevans
beroende pa foretagets egenskaper och tillgdngen till data. Avkastningsvarderingen
betonar framtida kassafloden och diskonteringsrantor, marknadsvarderingen jamfor
foretaget med liknande transaktioner, medan tillgangsvarderingen fokuserar pa
nettotillgangarnas varde. Ingen metod &r heltackande pa egen hand, och en genomtankt
kombination eller noggrann analys av metodernas styrkor och svagheter ar avgérande for
en trovardig och forsvarbar vardering (Black & Zyla, 2018, s. 59). Slutligen ar det viktigt att
kritiskt granska de antaganden och berakningar som ligger till grund for varderingen, da
sma avvikelser kan leda till betydande forandringar i det slutliga vardet. (Mellen & Evans,

2018, ss. 116-130)
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2.3.1 Vardering avimmateriella tillgangar

Immateriella tillgdngar som kundrelationer, kompetens, varumarken och systemldsningar
ar sarskilt viktiga vid foretagsvardering inom kunskapsintensiva branscher. Dessa tillgangar
kan bidra till h6g framtida Ionsamhet, men syns ofta inte i balansrakningen (Vallejo-Alonso
m.fl., 2015). Enligt Puca och Zyla (2019) uppfyller manga av dem inte redovisningskraven,

trots att de kan ha ett betydande ekonomiskt varde for agaren.

Nar man varderar immateriella tillgdngar fokuserar man pa vardet av en enskild resurs
snarare an pa hela foretaget. Det kraver sarskilda metoder och professionella
bedémningar, bidrag till kassafléden och rattsliga forutsattningar (AICPA, 2012, ss. 3—4).
Puca och Zyla (2019) lyfter fram fem huvudsakliga metoder foér vardering av immateriella
tillgangar som faller under avkastnings-, marknads- och tillgangsvarderingen. Dessa
metoder ar Befrielse from royalty-metoden, Multipelperiodens 6verskottsintaktsmetoden,
Med och utan-metoden, Real options-modellen samt Ersattningskostnadsmetoden [egen

Oversattning].

Befrielse fran royalty-metoden (eng. Relief from Royalty Method) bygger pa tanken att
foretaget sparar pengar genom att aga tillgangen i stallet for att licensiera den. Vardet
berdknas genom att uppskatta en marknadsbaserad royaltysats och applicera den pa
tillgangens intaktsstrémmar, vilka sedan diskonteras till nuvarde (Black & Zyla, 2018, s. 57).

Metoden ar vanlig for varumarken, mjukvara och domannamn (Hitchner, 2017, s. 949).

Multipelperiodens 6verskottsintdktsmetoden (eng. Multiperiod Excess Earnings Method)
anvands nar en viss tillgang, till exempel ett kundregister, star for en stor del av foretagets
varde (Black & Zyla, 2018, s. 54). Genom att uppskatta féretagets totala framtida intakter
och dra bort vardet av ovriga tillgangars bidrag kan man faststédlla det ekonomiska vardet

pa den aktuella tillgangen. (Hitchner, 2017, ss. 953—957)

Med och utan-metoden (eng. With and Without Method) jamfor foretagets kassafloden
med och utan en viss tillgdng (Puca & Zyla, 2019). Skillnaden mellan dessa tva scenarier
visar tillgangens varde. Denna metod anvands ofta for tillgangar som inte direkt genererar
egna intakter, till exempel konkurrensbegransande avtal eller sarskild nyckelpersonal

(Hitchner, 2017, s. 957).
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Real options-modellen anvands for immateriella tillgangar som kan bli vardefulla i
framtiden, men som annu inte ger nagra intakter (Koller m.fl., 2015, ss. 177-178). Det kan
till exempel vara ett patent eller ett pagaende utvecklingsprojekt. Metoden gar ut pa att
uppskatta vardet av att ha mojlighet att anvanda tillgangen langre fram, om det visar sig
vara lonsamt (Hitchner, 2017, s. 1045). Ju storre osdkerhet och framtida potential, desto

hogre blir vardet enligt denna modell (Puca & Zyla, 2019).

Ersattningskostnadsmetoden utgar fran vad det skulle kosta att aterskapa en liknande
tillgang idag. Darefter gors avdrag for teknisk, funktionell eller ekonomisk féraldring (Puca
& Zyla, 2019). Den anvands framst for tillgdngar som inte genererar direkta kassafléden,
sasom internutvecklade system, dokumenterade rutiner eller personalstruktur (Hitchner,

2017, s. 948).

For att ge vagledning i metodval har The Association of International Certified Professional
Accountants (AICPA) (2012) i rapporten "Three Approaches to Valuing Intangible Assets”
tagit fram en tabell (Tabell 1) som visar vilka varderingsmetoder som vanligtvis anvands for
olika typer av immateriella tillgangar.

Tabell 1. Rekommenderade varderingsmetoder for olika immateriella tillgangar [egen Gversdttning]
(AICPA, 2012)

Patent Avkastnings Marknads Tillgdngs/substans
Teknik Avkastnings Marknads Tillgdngs/substans
Upphovsritt Avkastnings Marknads Tillgdngs/substans
Sammanstalld personalstyrka Tillgdngs/substans  Avkastnings Marknads
Internutvecklad mjukvara Tillgdngs/substans  Marknads Avkastning
Varumarken Avkastnings Marknads Tillgdngs/substans
Kundrelationer Avkastnings Tillgdngs/substans  Marknads

Sammanfattningsvis visar detta avsnitt att vardering av immateriella tillgangar kraver mer
an enbart traditionella finansiella nyckeltal. Eftersom dessa tillgangar sédllan syns i
balansrakningen, men ofta utgdr en stor del av ett foretags faktiska varde, behover
varderaren anvanda metoder som fangar deras ekonomiska betydelse. De fem modeller
som presenteras, Befrielse from royalty-metoden, Multipelperiodens

overskottsintdktsmetoden, Med och utan-metoden, Real options-modellen samt



18
Ersattningskostnadsmetoden, erbjuder olika satt att uppskatta vardet beroende pa
tillgangens egenskaper och tillgangen till data. Som Puca och Zyla (2019) lyfter fram ar det
viktigt att anpassa metoden till den specifika tillgangen for att fa ett tillforlitligt resultat.
Detta kraver bredare anvandning av bade data och analysmodeller, sarskilt i branscher dar

immateriella resurser ar avgorande for foretagets konkurrenskraft och langsiktiga varde.

2.4 Sammanfattning av teorikapitel

Det teoretiska kapitlet har gett en samlad bild av tre huvudomraden som ar centrala for
denna studie: fusioner och forvarv, immateriella tillgdngar och féretagsvardering.
Tillsammans skapar dessa omraden en grund for att forsta hur foretag koper andra foretag
och hur vardet pa immateriella tillgangar kan bedémas i samband med det. Teorierna om
fusioner och forvarv forklarar hur forvarv gar till, vilka typer som forekommer och vilka
strategiska motiv som ligger bakom. Avsnittet om immateriella tillgangar visar varfor
sadana resurser ofta ar avgorande for ett foretags langsiktiga vardeskapande, men
samtidigt svara att identifiera och redovisa. Varderingsdelen presenterar tre huvudsakliga
ansatser for att uppskatta ett foretags varde samt fem modeller som ar sarskilt relevanta

for att vardera icke-redovisade immateriella tillgangar i praktiken.

3 Metod

| detta kapitel presenteras studiens metoder. Syftet med metodkapitlet ar att beskriva
tillvagagangssattet for primardatainsamlingen och hur den insamlade informationen
anvands i analysen. Malet med studien &r att oka forstaelsen for hur icke-redovisade
immateriella tillgdngar paverkar vardet av en redovisningsbyra vid ett foretagskop.
Eftersom icke-redovisade immateriella tillgangar ofta ar svara att kvantifiera och fangas
daligt i traditionell finansiell rapportering, bedoms semistrukturerade intervjuer vara en

lamplig metod for att fanga nyanserade insikter kring deras paverkan vid foretagsforvarv.

3.1 Metodval

Kannetecknet for kvalitativa studier ar att tonvikten oftast ligger pa ord och sprak i stéllet

for pa siffror (Ahrne & Svensson Peter, 2015, ss. 9—11). Enligt Patel & Davidson (2019, s. 55)
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ar den kvalitativa forskningsstrategin till betydligt hogre grad induktiv¥, med
forskningsfragor som ar 6ppna och fordndras eller specificeras under forskningsprocessen.
Den kvalitativa forskningsstrategin mojliggdr en djupare forstaelse av fenomen genom
tolkning och analys av respondenternas beskrivningar. En kvalitativ metod ar lamplig
eftersom denna studie syftar till att analysera vilka faktorer som paverkar varderingen av
redovisningsbyraer vid foretagskop, med sarskilt fokus pa icke-redovisade immateriella
tillgangar. Dessa faktorer ar ofta komplexa, subjektiva och svara att kvantifiera, vilket gor
att en kvalitativ ansats ger battre mojligheter att fanga deras innebord och betydelse i en

specifik kontext.

Intervjuer ar ett effektivt verktyg for att fa insikt i olika aktorers perspektiv och erfarenheter
kring ett fenomen (Ahrne & Svensson, 2015, s. 77). Patel och Davidson (2019, s. 105)
framhaller att syftet med en kvalitativ intervju ar att upptacka och identifiera egenskaper
hos ett fenomen, snarare an att faststdlla objektiva sanningar. Genom att anvanda
semistrukturerade intervjuer sakerstalls att relevanta teman behandlas, samtidigt som
respondenterna ges frihet att utveckla sina svar (Bryman & Bell, 2013, s. 475).
Respondenternas svar jamfors sedan med varandra och med teorin. Detta skapar en balans

mellan struktur och flexibilitet och maojliggor en djupare analys av respondenternas synsatt.

3.2 Datainsamling

Datainsamlingen bygger pa en kvalitativ metod och bestar av tre semistrukturerade
intervjuer med experter inom omradet for fusioner och forvarv. For att besvara studiens
forskningsfragor och belysa hur redovisningsbyraer varderas vid foretagsforvarv har
intervjupersoner valts utifran tre centrala perspektiv: kopare, saljare och formedlare. De
semistrukturerade intervjuerna utgick fran en frageguide med teman kopplade till
varderingsaspekter, immateriella tillgdngar och utmaningar i férvarvsprocessen. Den
fullstandiga frageguiden aterfinns i bilaga 1. Dessa tre aktorer spelar centrala roller i
forvarvsprocessen och har olika drivkrafter, prioriteringar och uppfattningar om vad som

utgor ett foretags varde.

4 Induktiv analys innebar att forskaren later datan forma analysen utan férutbestamda antaganden (Bryman
& Bell, 2013, ss. 32, 34-35).
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Intervjupersonerna har valts for att spegla olika perspektiv pa varderingsprocessen och
dérigenom bidra till en djupare forstaelse for hur icke-redovisade immateriella tillgangar
beaktas vid foretagsforvarv. Koparens perspektiv bidrar med forstaelse for hur
varderingsbeslut fattas i praktiken och vilka 6évervaganden som ligger till grund vid ett
foretagsforvarv. Saljarens synvinkel ger svar pa hur foretagare sjalva uppfattar sitt foretags
varde och vilka faktorer de anser vara viktiga i forsaljningsprocessen. Formedlarens
erfarenhet ger en bredare forstaelse for transaktionsprocessen och kan identifiera kritiska
faktorer som paverkar genomforandet av ett foretagsforvarv. Genom att kombinera dessa
tre perspektiv kan studien bidra med en mer heltdackande bild av varderingsprocessen och

de utmaningar som kan uppsta vid foretagsforvarv av redovisningsbyraer.

Intervjuernas struktur foljer en semistrukturerad modell, det vill siga att fragorna &r
standardiserade men ger ocksa utrymme for 6ppna och djupgaende svar. For att uppna en
hog jamforbarhet mellan intervjuerna har fragorna delats in i skilda rubriker, namligen
varderingsaspekter, bedémning och hantering av icke-redovisade immateriella tillgangar,

utmaningar i forvarvsprocessen.

Aven om majoriteten av intervjufrdgorna fokuserade pd icke-redovisade immateriella
tillgangar inleds samtalen med bredare fragor om foretagsvardering och avslutas med mer
Oppna fragor om utmaningar i forvarvsprocessen. Syftet med detta tillvdgagangssatt var att
ge respondenterna mojlighet att fritt formulera sina tankar, utan att direkt ledas in pa det
huvudsakliga temat. Genom att forst ndarma sig amnet ur ett allmant perspektiv kunde jag
understka om immateriella tillgangar ndmndes spontant, vilket i sig kan ge en indikation
pa hur betydelsefulla de upplevs vara. Samtidigt syftade denna struktur till att fa fram vad
respondenterna sjalva betraktar som de mest centrala faktorerna och utmaningarna i ett
foretagsforvarv. For att fa en mer heltidckande bild av forvarvsprocessen stilldes aven

kompletterande fragor till férmedlaren om hur férvarvsprocessen typiskt sett genomfors.

Intervjuerna genomfoérs via Microsoft Teams, spelas in och uppskattas vara mellan 30 och
40 minuter. Intervjusvaren analyseras tematiskt och kopplas till relevant teori kring
foretagsvardering och  immateriella  tillgdngar. Som ndamnt representerar
intervjupersonerna tre olika roller vid ett féretagsforvarv, namligen képaren, saljaren och

formedlaren.
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3.2.1 Koparen

Bj@rn Erik Dahl representerar kdparens perspektiv i studien. | sin roll som Head of M&A
Norway pa Rantalainen Oy arbetar han med att identifiera och genomfora foretagsforvarv
inom redovisningsbranschen. Dahl har mangarig erfarenhet av transaktioner och
varderingsfragor, vilket gér honom val insatt i de faktorer som ar avgorande vid kop av
redovisningsbyrder. Hans tidigare bakgrund som vd fér en byrda som genomgatt en

forsaljningsprocess bidrar med ett breddat perspektiv.

3.2.2 Siljaren

Cedric Frostdahl intervjuades i egenskap av saljare. Han var tidigare deldgare och Operating
Director pa redovisningsbyran Norlic Oy Ab, som vid foérsaljningstillfdllet varen 2023 hade
cirka 190 anstallda. Foretaget saldes till Rantalainen Oy, som ar en av de storre aktorerna
pa marknaden. Frostdahl valde att stanna kvar i det nya dgarbolaget och arbetar idag som
Head of M&A Sweden. Hans perspektiv ar sarskilt vardefullt eftersom han har erfarenhet

av att bade salja en storre byrad och delta i foretagsforvarv ur koparens synvinkel.

3.2.3 Formedlaren

For att belysa formedlarens roll i forvarvsprocesser intervjuades Jarmo Sassali, anstalld av
AO Partners Oy, som ar specialiserad pa att bistd sma och medelstora foretag vid
foretagsoverlatelser. Sassali har flerarig erfarenhet av foretagsforvarv, bade som radgivare
och som tidigare foretagare. Han grundade och drev tidigare ett nischat
redovisningsforetag som senare saldes till Aallon Group Oy. Efter forsaljningen arbetade
han vidare i olika ledarroller, bland annat med CFO-tjanster och utveckling av
koncerntjanster. Idag &r han verksam som radgivare i forvarvsprocesser, ofta med uppdrag
fran bade kopar- och séljarsidan. Hans perspektiv bidrar med en unik helhetsbild av hur
vardering sker i praktiken och hur olika aktoérer uppfattar immateriella tillgangars betydelse

vid foretagsforvarv.

3.3 Validitet och reliabilitet

Begreppen validitet och reliabilitet ar traditionellt forknippade med kvantitativ forskning,
men anvdnds dven inom kvalitativa metoder for att bedéma en studies trovardighet

(Bryman & Bell, 2013, ss. 400—401). | kvalitativ forskning syftar validitet pa hur val forskaren
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lyckas fanga och aterge det som undersoks, medan reliabilitet handlar om hur tydlig och

konsekvent forskningsprocessen ar (Patel och Davidson, 2019, s. 27).

| studien har kvalitativa intervjuer genomforts med tre aktorer for att fanga olika perspektiv
pa foretagsforvarvsprocessen, namligen en kopare, en séaljare och en féormedlare. Denna
metod ger mojlighet att fa fram nyanserade och detaljerade beskrivningar, men kraver
ocksa eftertanke i hur svaren tolkas. Eftersom intervjuer bygger pa manniskors
erfarenheter och uppfattningar ar det viktigt att vara medveten om forskarens roll i
analysen. Ahrne och Svensson (2015, s. 77) lyfter fram att man inte kan ta for givet att det
manniskor sager alltid motsvarar hur de faktiskt agerar, vilket gor det sarskilt viktigt att

narma sig materialet med ett kritiskt forhallningssatt.

En deduktiv ansats har tillampats i studien, vilket innebar att analysen utgar fran teorier
och tidigare forskning. Den deduktiva ansatsen kan bidra till att 6ka objektiviteten i studien,
eftersom det innebar att analysen i mindre grad paverkas av forskarens egna tolkningar.
Samtidigt finns det en risk att man fokuserar for mycket pa det som passar in i teorin, och

ddarmed gar miste om nya perspektiv (Patel & Davidson, 2019, s. 27).

Inom kvalitativ forskning talar Bryman och Bell (2017, s. 401) om intern och extern
reliabilitet. Intern reliabilitet handlar om att flera forskare tolkar materialet pa liknande
satt. Eftersom analysen i detta fall genomforts av en enskild forskare har det varit sarskilt
viktigt att arbeta konsekvent och systematiskt. Extern reliabilitet, det vill sdga mdojligheten
att upprepa studien i en annan kontext med liknande resultat, ar begransad inom kvalitativ
forskning. Detta begransar mojligheten att replikera studien, eftersom resultaten i hog grad

formas av det specifika sammanhanget och samspelet mellan forskaren och deltagarna.

Begreppet extern validitet handlar om éverférbarhet. Eftersom denna studie omfattar tre
olika perspektiv inom samma bransch kan vissa resultat vara relevanta ocksa i andra
forvarvssituationer, men syftet ar inte att generalisera. Malet ar snarare att ge en djupare
forstaelse for hur icke redovisade immateriella tillgangar kan uppfattas och hanteras i
praktiken. Detta &r sarskilt relevant i denna studie, da forstaelsen for hur immateriella
tillgdngar varderas formas av de olika aktérernas positioner i forvarvsprocessen. En
narmare reflektion kring hur validitet och reliabilitet faktiskt uppnatts i studien fors i det

avslutande diskussionskapitlet.
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3.4 Sammanfattning av metodkapitel

Detta metodkapitel har redogjort for studiens kvalitativa ansats, urvalet av
intervjupersoner samt det praktiska genomférandet av datainsamlingen. Genom
semistrukturerade intervjuer med tre erfarna aktorer inom foretagsforvarv, det vill sdga en
kdpare, en saljare och en formedlare, har ett omfattande och mangfacetterat datamaterial
samlats in. Dessa tre perspektiv mojliggor en djupare forstaelse for hur icke-redovisade
immateriella tillgdngar beaktas i varderingsprocessen av redovisningsbyraer och skapar
goda forutsattningar for att besvara studiens forskningsfragor. Kapitlet har dven kort
diskuterat validitet och reliabilitet i relation till den valda metoden. | nasta kapitel

presenteras resultaten fran intervjuerna.

4 Resultat

| detta kapitel presenteras resultaten fran studien, baserade pa insikter fran intervjuer med
kopare, sdljare och formedlare av redovisningsbyraer. De intervjufragor som lag till grund
for samtalen finns atergivna i bilaga 1. Syftet ar att redogéra fér hur icke-redovisade
immateriella tillgdngar identifieras, varderas och paverkar prissdttningen vid
foretagsforvarv inom redovisningssektorn. Med icke-redovisade immateriella tillgangar
avses i denna studie resurser som inte syns i balansrdakningen, men som anda anses ha ett
viarde i en foretagsoverlatelse. Exempel pa sadana tillgdngar &ar datorprogramvara,
personalens kompetens, kundlojalitet, varumarken, kundrelationer, patent, licenser,
anvandarrattigheter, filmer och importkvoter. Resultaten struktureras utifran tre teman:
varderingsaspekter, beddmning och hantering av icke-redovisade immateriella tillgangar
samt utmaningar i forvarvsprocessen. Varje perspektiv presenteras separat och jamfors

samt analyseras i nasta kapitel.

4.1 Koparens perspektiv

| denna sektion presenteras koparens perspektiv pa foretagsvardering vid forvarv av en
redovisningsbyra. Fokuset ligger pa vilka faktorer som ar avgérande vid varderingen, hur
icke-redovisade immateriella tillgdngar hanteras och bedéms samt vilka utmaningar som
kan uppsta under forvarvsprocessen. Svar och insikter i denna sektion baseras pa en

intervju med en kdpare som arbetar med foretagskop inom redovisningsbranschen.
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4.1.1 Virderingsaspekter

Pa fragan om vilka faktorer som dr mest avgérande vid varderingen av en redovisningsbyra
betonar kdparen att de mest centrala faktorerna ar finansiella nyckeltal, sasom EBITDA,
arliga intakter och omséattning per anstalld. Dessa nyckeltal ger kdparen en tydlig indikation
pa foretagets lonsamhet och effektivitet, vilket gér dem till en grundldggande utgangspunkt
i varderingsprocessen. Képaren beskriver dessa nyckeltal som ett ramverk snarare an en
exakt formel for prissattning, vilket han sammanfattar med orden: "varderingsmetoder ger

ett bra ramverk men ofta inte det faktiska vardet eller transaktionspriset."

Koparen framhaller dock att varderingsmetoden kan variera beroende pa foretagets
storlek och koparens strategi. Mindre aktérer tenderar att lagga storre vikt vid byrans
interna kultur och arbetsprocesser, medan storre kopare prioriterar skalbarhet och
finansiell stabilitet. Kbparen uppfattar att digitaliseringsgrad har fatt okad betydelse i
varderingsammanhang, sarskilt i samband med effektivisering och automatisering av
redovisningstjanster. Utdver de finansiella faktorerna anser koparen att kundbasens
struktur har en betydande inverkan pa varderingen. En byra med stora, langvariga
kundrelationer ses som mer vardefull an en byra dar kunderna ar mer rérliga och knutna

till enskilda medarbetare.

4.1.2 Bedomning och hantering av icke-redovisade immateriella tillgangar

Pa fragan om hur icke-redovisade immateriella tillgangar bedéms i samband med
foretagsforvarv lyfter koparen fram att dessa tillgdngar ofta har en stor paverkan pa
foretagets framtida varde men att de ofta inte kvantifieras i varderingen. Képaren betonar

sarskilt tre faktorer: kundrelationer, personalens kompetens och digitaliseringsgrad.

En av de viktigaste aspekterna enligt koparen ar att avgéra om kundrelationerna ar
kopplade till foretaget som helhet eller till enskilda anstallda. "Jag vill se om kunderna ar
kunder av redovisningsbyran eller den anstallda," forklarar kdparen och papekar att detta

kan ha stor paverkan pa byrans intaktsbas efter ett forvarv.

Vidare ser koparen digitalisering som en alltmer central faktor vid vardering av
redovisningsbyrader. En hog grad av digitalisering innebar ofta effektivare arbetsfloden och
enklare integration i en storre organisation. Om en byra saknar digitala system kan det

innebdra att kdparen maste investera i modernisering efter forvarvet, vilket kan paverka
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priset negativt. Slutligen ndmner kdparen att foretagskultur och ledarskap kan vara viktiga
immateriella faktorer att beakta, sarskilt i mindre forvarv dar en smidig integration ar

avgorande.

4.1.3 Utmaningar i férvarvsprocessen

Vid foretagsforvarv uppstar ofta utmaningar kopplade till bade vardering och integration
av verksamheten. Pa fragan om vilka svarigheter som kan uppsta vid kép av en
redovisningsbyra framhaller képaren att en av de storsta riskerna ar att nyckelpersoner
inom foretaget véljer att lamna efter forséljningen, vilket kan paverka kundrelationer och

darmed byrans framtida intakter.

Ett annat problem som koparen ofta stdlls infor dr att vissa saljare har orealistiska
prisforvantningar. Koparen sager att "det hander att sdljare Overskattar vardet pa
exempelvis certifierade redovisningskonsulter. Men jag brukar sdga: om de ar sa duktiga
borde de ocksa ha ett battre resultat" och syftar pa avvikelsen mellan upplevd kompetens
och faktisk I6nsamhet. Han lyfter ocksa fram att i vissa fall kan séljaren 6verskatta vardet
pa icke-redovisade immateriella tillgangar, exempelvis genom att anta att en kundbas har
ett hogre framtida varde an vad koparen anser vara realistiskt. Detta kan forsvara

forhandlingsprocessen och i vissa fall leda till att affaren inte genomfors.

Koparen aterkommer till betydelsen av starka kundrelationer, men understryker sarskilt
risken med att dessa relationer ar knutna till enskilda medarbetare. Om nyckelpersoner
lamnar efter forvarvet kan det leda till kundtapp, vilket direkt paverkar framtida intakter.
Darfor framhaller han vikten av att i ett tidigt skede analysera kundstrukturen och bedéma

graden av personberoende for att battre forutse eventuella intaktsrisker vid ett dgarbyte.

4.1.4 Sammanfattning av koparens perspektiv

Sammanfattningsvis beskriver koparen finansiella nyckeltal, sdsom EBITDA och intdkt per
anstalld, som centrala i varderingen av en redovisningsbyra. Samtidigt framhalls att
immateriella tillgdngar, sarskilt kundrelationer, personalens kompetens och
digitaliseringsgrad, har en avgobrande inverkan pa foretagets langsiktiga varde. Dessa
tillgangar beddéms ofta kvalitativt och kan paverka prissattningen beroende pa hur val de

passar in i koparens strategi och mojligheter till integration.
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Koparen pekar ocksd pa flera praktiska utmaningar vid foretagsforvarv. Sarskilt
problematiskt ar nar nyckelpersoner lamnar efter affaren eller nar saljare har orealistiska
forvantningar pa vardet av exempelvis kundrelationer. Detta kan forsvara
forhandlingsprocessen och i vissa fall dventyra affaren. Kdparens perspektiv bidrar darmed
med viktiga insikter om hur icke-redovisade immateriella tillgdngar paverkar bade
vardering och genomforande, vilket ligger i linje med studiens syfte. Hur dessa

uppfattningar skiljer sig fran saljarens och formedlarens beskrivs vidare i analyskapitlet.

4.2 Saljarens perspektiv

| denna sektion presenteras saljarens perspektiv pa foretagsvardering vid forsaljning av en
redovisningsbyra. Fokuset ligger pa vilka faktorer som ar avgorande vid varderingen, hur
icke-redovisade immateriella tillgdngar hanteras och vilka utmaningar som kan uppsta
under forsaljningsprocessen. Svar och insikter i denna sektion baseras pa en intervju med

en saljare som nyligen gjort en foretagsforsaljning inom redovisningsbranschen.

4.2.1 Viarderingsaspekter

Pa fragan om vilka faktorer som &r mest avgorande vid varderingen av en redovisningsbyra
betonar séljaren att den centrala grunden for varderingen utgors av foretagets Ionsamhet
och finansiella nyckeltal, som EBITDA. Enligt sdljaren ger dessa nyckeltal en tydlig bild av
verksamhetens ekonomiska stabilitet och framtida potential, vilket gor dem till en

avgorande faktor for kdpare.

Séljaren upplever att organisationsstruktur och foretagsstorlek har stor betydelse i
varderingsprocessen. Enligt sdljaren uppfattas en stérre och mer valorganiserad byra
generellt som mer attraktiv for kopare, eftersom det underlattar ett framtida
foretagsforvarv. Dock papekar séljaren att varderingsmetoder och prioriteringar kan
variera beroende pa affarens omstandigheter. | vissa fall kan andra faktorer vaga tyngre,
exempelvis kundbasens stabilitet och personalens kompetens. Saljaren beskriver
varderingen av icke-redovisade immateriella tillgdngar som en subjektiv process dar
individuella preferenser vager in, vilket han beskriver som att: "Varderingen gar mera ut pa

att satta plus pa sadana faktorer man gillar och minus pa sadant man gillar mindre."



27

4.2.2 Bedomning och hantering av icke-redovisade immateriella tillgangar

Nar det galler hur icke-redovisade immateriella tillgdngar beddéms i varderingen anser
sdljaren att efterfragan pa marknaden i stor utstrackning styr priset. Enligt saljaren har
byraagare ofta en tydlig uppfattning om vad deras verksamhet ar vard, baserat pa tidigare

transaktioner eller erbjudanden, samt branschens generella varderingsnormer.

Pa fragan om vilka icke-redovisade immateriella tillgadngar som har storst betydelse i en
forsaljningsprocess framhaller séljaren att organisationsstrukturen ar en av de viktigaste
faktorerna. En véletablerad och valfungerande struktur gor att en byra lattare kan 6verlatas
och integreras i en ny verksamhet, vilket 6kar attraktiviteten fér képare. Saljaren namner
att digitalisering och teknikutveckling har blivit allt viktigare vid varderingar och att dessa
aspekter sannolikt kommer att fa dannu storre betydelse i framtiden. Han forutspar att
"icke-redovisade immateriella tillgdngar kommer att fa annu stérre paverkan pa

foretagsforvarv."

Séljaren menar att programvara spelar en mindre avgoérande roll an vad han upplever att
vissa kopare och formedlare tillskriver den. Sa lange systemen ar moderna och
uppdaterade ser saljaren inte vilket specifikt program som anvands som en avgoérande
faktor. Detta kan skilja sig fran koparens perspektiv, dar tekniska losningar ofta bedéms

mer noggrant.

4.2.3 Utmaningar i férvarvsprocessen

Vid ett foretagsforvarv kan flera utmaningar uppsta, beroende pa affarens specifika
forutsattningar. Enligt sdljaren ar en av de storsta utmaningarna att kdpare och saljare
delar samma framtidsvision. Skillnader i strategisk inriktning kan enligt honom skapa

problem i forhandlingarna och i vissa fall leda till att affaren inte genomfors.

Saljaren namner dven att due diligence-processen ar en tidskravande och omfattande del
av foretagsforvarvet. For att koparen ska kunna genomféra en grundlig granskning av
byrans verksamhet kravs att séljaren har ordning pa sin dokumentation och kan redogora
for bade finansiella och operativa aspekter. Detta kan bli en utmaning om det saknas tydliga

rutiner eller om verksamheten inte ar tillrackligt systematiserad.
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Utover detta pekar saljaren pa svarigheten att fa alla dgare att enas om forsaljningen och
det slutliga priset. | vissa fall kan det finnas olika uppfattningar om byrans varde, vilket gor
att férhandlingarna drar ut pa tiden. Séljaren ser detta som en av de storsta utmaningarna

vid en forsaljning, sarskilt i situationer dar flera deldgare ar involverade.

4.2.4 Sammanfattning av sdljarens perspektiv

Sammanfattningsvis beskriver sdljaren Idnsamhet och finansiella nyckeltal som de mest
avgorande faktorerna vid vardering av en redovisningsbyra, dven om strukturella och
organisatoriska aspekter ocksa lyfts fram som betydelsefulla. Nar det galler icke-redovisade
immateriella tillgadngar betonas sarskilt organisationsstrukturens betydelse for en smidig
Overlatelse. Digitalisering och teknikutveckling ses som framtida vardedrivare, medan val

av programvara har en mer begransad inverkan enligt sdljaren.

Saljaren pekar aven pa flera utmaningar i forsaljningsprocessen, framfor allt vikten av att
dela en gemensam framtidsvision med képaren samt att ha god ordning infor due diligence.
Att fa samtliga dgare att enas om forséljningsvillkor och pris beskrivs som en sarskilt svar
utmaning i situationer med flera deldagare. Sammantaget ger saljarens perspektiv viktig
inblick i hur icke-redovisade immateriella tillgdngar hanteras och vilka faktorer som
paverkar prissattningen, vilket direkt relaterar till studiens syfte. Hur detta skiljer sig fran

kdparens och férmedlarens syn diskuteras vidare i analyskapitlet.

4.3 Formedlarens perspektiv

| denna sektion presenteras formedlarens perspektiv pa foretagsforvarv inom
redovisningsbranschen. Fokus ligger pa hur varderingsprocessen genomférs, hur
immateriella tillgadngar bedoms samt vilka utmaningar som kan uppsta i en foretagsaffar.
Till skillnad fran kopare och sédljare som har direkt ekonomiskt intresse i transaktionen,
fungerar formedlaren som en mellanhand med insyn i bada parters prioriteringar och
forhandlingsstrategier. Svaren i denna sektion baseras pa en intervju med en formedlare

som har erfarenhet av att hantera forvarvsprocesser inom redovisningsbranschen.
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4.3.1 Overgripande processperspektiv

Pa fragan om hur en foretagsforsaljning vanligtvis gar till beskriver formedlaren att
processen inleds med en informationsinsamling dar saljarens verksamhet analyseras. En
viktig del av detta arbete ar att skapa en realistisk bild av féretagets varde och identifiera

potentiella risker.

Formedlaren framhaller att processen kan vara antingen kdparstyrd eller formedlarstyrd,
beroende pa affarens upplagg. | vissa fall har kbparen en aktiv roll genom hela processen
och driver varderingsdiskussionerna, medan det i andra fall ar férmedlaren som hanterar

forhandlingarna och skapar en bro mellan parterna.

Vidare betonas vikten av transparens i ett tidigt skede. Om séljaren fran boérjan ger en arlig
bild av foretagets ekonomiska situation och operativa foérhallanden kan processen

effektiviseras och risken for missforstand langre fram i forhandlingarna minimeras.

4.3.2 Varderingsaspekter

Pa fragan om vilka faktorer som dr mest avgérande vid varderingen av en redovisningsbyra
betonar formedlaren att "EBITDA ja liikevaihto per tyontekija ovat tarkeimpia mittareita,
mutta myOs asiakaskunnan rakenne ja henkiloston osaaminen vaikuttavat
arvonmaaritykseen." Det vill sdga, finansiella nyckeltal sasom EBITDA och omsattning per
anstalld utgor enligt honom en objektiv grund for prissattning, samtidigt som kundstruktur

och personalens kompetens ocksa paverkar vardet.

Formedlaren beskriver att en byrd med ett fatal storre kunder ofta upplevs som mer
attraktiv an en med manga sma kunder, eftersom stoérre kunder tenderar att bidra med
stabilare och mer langsiktiga intdkter. Samtidigt ar personalens kompetens en nyckelfaktor,
da kundrelationer och specialistkunskap i hoég grad kan vara knutna till enskilda

medarbetare.

Formedlaren papekar dock att sdljare ibland har orealistiska varderingsférvantningar.
Formedlaren upplever att manga saljare antar att en stark kundbas och lang historik
automatiskt innebdr ett hogt forsaljningsvarde, trots att byrans faktiska I6nsamhet ar en

mer avgorande faktor for kdparen.
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4.3.3 Bedomning och hantering av icke-redovisade immateriella tillgangar

Pa fragan om hur immateriella tillgangar bedéms i varderingsprocessen betonar
formedlaren att kundrelationer, personal och tekniska system ar de mest kritiska
faktorerna. Kundlojalitet ar en central aspekt eftersom kopare vill sdkerstalla att befintliga

kunder stannar kvar dven efter agarbytet.

Formedlaren lyfter dven fram att personalens alder och kompetens kan paverka byrans
varde. Om en stor del av personalen ndarmar sig pensionsalder kan det innebéra en risk att
byran forlorar nyckelpersoners kunskap, vilket kan géra den mindre attraktiv for en kdpare.
Som foérmedlaren beskriver det: "Henkiléston ikdarakenne voi olla kriittinen tekija
arvonmaarityksessa. Jos kaikki tyontekijat ovat kuusikymppisia, elakoitymisriski voi

vaikuttaa yrityksen houkuttelevuuteen."

Vidare framhaller férmedlaren att tekniska system och digitaliseringsgrad spelar en roll i
varderingsprocessen. En byra med moderna, valfungerande system &r lattare att integrera
i en storre verksamhet, medan en byra som fortfarande arbetar manuellt kan kréva

omfattande investeringar i uppdaterad teknik efter férvarvet.

Formedlaren papekar dock att koparens perspektiv ofta avgor vilka immateriella tillgangar
som anses mest vardefulla. En képare som ar inriktad pa tillvaxt kan exempelvis vardera en
stark kundbas hogre, medan en kodpare som soker effektivisering kan prioritera
digitaliseringsgraden. Férmedlaren sjalv beskriver det som: "Me ei maariteta arvoa
immateriaalisille hyddykkeille, vaan tuodaan ne esiin ostajalle, joka paattda, onko niilla

merkitysta."

4.3.4 Utmaningar i férvarvsprocessen

Vid foretagsforvarv uppstar ofta utmaningar kopplade till prissattning, forhandlingar och
integration. Pa fragan om vilka hinder som &ar vanligast i forvarvsprocessen framhaller
formedlaren att en av de storsta utmaningarna ar att hantera saljares prisférvantningar.
Manga saljare utgar fran att deras byra har ett hogre varde an vad marknaden faktiskt ar
villig att betala. Detta formulerar férmedlaren sa har: "Suurin haaste on usein se, etta
myyjat odottavat saavansa korkeamman hinnan kuin mita yrityksen taloudellinen tilanne
oikeuttaa. He ajattelevat, ettd asiakassuhteet ja historia tuovat lisdarvoa, vaikka yritys ei

tekisi kunnollista voittoa."
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En annan utmaning ar att skapa en smidig 6vergang mellan séljare och kopare. Formedlaren
papekar att kdpare ofta vill att saljaren ska vara kvar under en 6vergangsperiod for att
sakerstalla kontinuitet och minska risken for kundtapp. Dock ar det inte alltid séljaren ar

villig att stanna kvar efter forsaljningen, vilket kan skapa osdkerhet i affaren.

Vidare lyfter formedlaren fram att skillnader i féretagskultur mellan kdpare och saljare
ibland kan forsvara integrationsprocessen. Om koparen vill implementera nya
arbetsmetoder eller foérandra foretagets struktur kan det skapa motstand bland anstallda,

vilket i vissa fall kan paverka produktiviteten och arbetsmiljén negativt.

4.3.5 Sammanfattning av formedlarens perspektiv

Sammanfattningsvis beskriver formedlaren finansiella nyckeltal, sdsom EBITDA och
omsattning per anstilld, som de mest centrala faktorerna i varderingen av
redovisningsbyraer. Samtidigt framhalls att kundstruktur och personalens kompetens har
stor betydelse, sarskilt nar kundrelationer och specialistkunskap ar knutna till enskilda
medarbetare. Formedlaren lyfter dven fram immateriella tillgdngar som viktiga i
varderingsprocessen, dar digitaliseringsgrad och tekniska system paverkar hur attraktiv

byran ar for potentiella kdpare.

De storsta utmaningarna enligt formedlaren géller sédljares varderingsforvantningar,
behovet av en fungerande 6vergangsfas samt risken for kulturkrockar vid integration.
Dessa faktorer kan paverka bade affdarens utformning och dess langsiktiga resultat.
Formedlarens perspektiv ger darmed en bredare forstaelse for hur immateriella tillgangar
och foérvantningar hanteras mellan parterna i en foretagsaffar. Hur detta skiljer sig fran

koparens och sdljarens synsatt analyseras narmare i nasta kapitel.

5 Analys

| detta kapitel analyseras och jamfors resultatet fran de tre intervjuerna med utgangspunkt
i studiens teoretiska referensram. Syftet ar att identifiera monster, skillnader och samband
mellan aktorernas perspektiv pa foretagsvardering, med sarskilt fokus pa icke-redovisade

immateriella tillgangar.
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5.1 Varderingsaspekter

Ett tydligt monster som framtrader i intervjuerna ar att alla tre aktorer betraktar finansiella
nyckeltal som grundlaggande vid foretagsvardering, i synnerhet EBITDA. Detta ligger i linje
med teorin om avkastningsbaserad vardering, dar forvantade framtida intakter diskonteras
till ett nuvarde. Som bland annat Mellen och Evans (2018, s. 121) och Hitchner (2017, s.
147) lyfter fram, fungerar EBITDA som en central indikator pa l6énsamhet och
kassaflédespotential. Aven Koller m.fl. (2015, s. 177) framhaller detta i sin beskrivning av

den avkastningsbaserade varderingsmodellen.

Utover detta uppstar dock vissa skillnader i hur respektive aktor bedomer vilka faktorer
som ar mest avgorande. Kdparen och formedlaren lyfter bada fram omsattning eller intakt
per anstalld som viktiga effektivitetstal, vilket inte ndmns av séljaren. Det kan tyda pa att
koparens och formedlarens perspektiv har ett starkare fokus pa operativ effektivitet och
skalbarhet. Enligt Ibrahimi (2018, ss. 69—70) och Gaughan (2015, ss. 139-142) ar detta
typiskt for synergimotiv vid horisontella och strategiska forvarv dar effektivitet och
skalbarhet ar centrala mal. Séljaren lagger i stéllet storre vikt vid strukturella aspekter
sasom organisationsstruktur och foretagets storlek. Dessa ar faktorer som inte alltid syns i
nyckeltalen men som kan paverka hur smidigt ett dgarbyte genomférs. En oversikt av de
mest framtradande varderingsfaktorerna enligt respektive aktor presenteras i Tabell 2

nedan.

Tabell 2. Viktiga varderingsfaktorer enligt aktor

EBITDA + + +
Omsattning/intikt per anstalld + +
Organisationsstruktur + + +
Kundrelationer + + +
Personalens kompetens + + +
Digitalisering + + +
Programvara - t *

+ = Tydligt betonad

+ = Namns indirekt eller i viss man

—= Anges som mindre viktig eller mindre relevant
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Som framgar av tabellen ar det endast ett begrénsat antal varderingsfaktorer som samtliga
aktorer tydligt betonar. Tva faktorer utmarker sig sarskilt, EBITDA och digitalisering. EBITDA
framhalls uttryckligen av alla tre respondenter och framstar darmed som en central,
gemensam referenspunkt i varderingsprocessen. Digitalisering betonas tydligt av alla tre
aktorer, vilket understryker dess vixande betydelse i varderingsprocessen. Effektivitet, i
form av intdkt per anstélld, betonas tydligt av bade képaren och férmedlaren, medan
sdljaren inte namner denna aspekt overhuvudtaget. Ett liknande monster finns i synen pa
programvara; koparen och formedlaren anser att den har viss relevans, medan séljaren
uttryckligen nedtonar dess betydelse. Att féormedlaren har flest markeringar i tabellen kan
tolkas som en foljd av dennes mer 6vergripande roll i transaktionen, dar insyn i bade
koparens och sédljarens prioriteringar ger upphov till ett bredare spektrum av identifierade

faktorer, dven sadana som endast ndmns i viss man.

Sarskilt intressant ar att samtliga respondenter i studien pa olika satt beskriver
foretagsvardering som en subjektiv process snarare an en strikt kalkyl. Séljaren menar
exempelvis att varderingen mer liknar ett helhetsintryck, dar koparen “satter plus pa det
man gillar och minus pa det man gillar mindre”. Képaren uttrycker liknande tankar och
betonar att vissa immateriella tillgdngar inte explicit varderas, men att de dnda paverkar
betalningsviljan vid férvirvet. Aven férmedlaren bekréftar detta perspektiv genom att
forklara att icke-redovisade immateriella tillgangar sallan ges ett direkt varde, utan snarare

lyfts fram for kdparen, som sjalv avgor deras betydelse.

Detta praktiska synsatt star delvis i kontrast till traditionell varderingsteori, dar det antas
att samtliga vardeskapande tillgangar bor kvantifieras och inkluderas i den slutliga
varderingen (Gaughan, 2015, ss. 551-553; Puca & Zyla, 2019). Teorin betonar vikten av att
anvanda strukturerade och systematiska metoder som sdkerstédller att alla relevanta
tillgdngar beaktas, snarare an att forlita sig pa subjektiva intryck eller informella
beddémningar. Har uppstar en tydlig spanning mellan teori och praktik. Teorin féresprakar
heltackande varderingsmodeller, medan praktiken ofta kannetecknas av forenklingar,

intuition och férhandlingar.

Formedlaren bidrar med ytterligare nyanser, sarskilt genom att papeka att vissa saljare
Overskattar vardet pa sin byra pa grund av historik eller langvariga kundrelationer, trots att

dessa inte nodvandigtvis aterspeglas i aktuell Ionsamhet. Dessutom framgar det att slutliga



34
priset ocksa av kostnader kopplade till transaktionsstruktur, finansiering och extern

radgivning. Dessa faktorer aktualiseras ofta forst i slutforhandlingen (PWC, 2022).

5.2 Icke-redovisade immateriella tillgdngars bedémning och hantering

Alla tre aktorer i studien framhaller att icke-redovisade immateriella tillgdngar spelar en
viktig roll i foretagsvardering, men vilka tillgdngar som anses mest vardefulla varierar
beroende pa respondentens roll i transaktionen. Képaren och formedlaren lyfter sarskilt
fram kundrelationer och personalens kompetens, resurser som enligt Black och Zyla (2018,
ss. 1-2) samt Parr (2018, ss. 3-5) ar avgorande for framtida intdktsfloden och operativ
stabilitet. For koparen ar det dessutom centralt att bedéma graden av personalberoende;
om kunderna framst ar knutna till enskilda anstallda snarare an till byran som helhet, kan
det utgdra en risk vid dgarbyte. Detta ligger i linje med Puca och Zyla (2019), som betonar
att kundrelationer och kompetens kan ha betydande ekonomiskt varde trots att de inte

redovisas i balansrakningen.

Formedlaren betonar i sin tur vikten av att identifiera riskfaktorer kopplade till just dessa
icke-redovisade immateriella tillgdngar. Personalens alder ar en riskfaktor som han
namner, vilket kan paverka képarens vilja attinvestera i en verksamhet dar manga star nara
pension. Detta ar i enlighet med teorier som betonar vikten av immateriella tillgangars
paverkan pa ett foretags varde och lonsamhet (se t.ex. Puca & Zyla, 2019; Black & Zyla,
2018, ss 2-3; Parr, 2018, ss. 3-5; Vallejo-Alonso m.fl., 2015). Férmedlaren pekar ocksa pa
att kundstruktur, teknikniva och digitaliseringsgrad paverkar hur val en byra kan integreras
i en storre organisation. Dessa faktorer paverkar inte bara varderingen i sig, utan dven
framtida investeringsbehov och potentiella integrationskostnader langre fram i processen

(Baker, m.fl., 2010, ss. 519-520).

Saljaren har en nagot annorlunda syn. Han lagger storre vikt vid interna strukturer sasom
tydlig arbetsfordelning, effektiv organisation och ett hogt digitaliseringsstdd. Fokus ligger
pa att byran ska vara enkel att ta dver och driva vidare, snarare an pa styrkan i enskilda
kund- eller personalrelationer. Programvarans specifika typ anses inte vara avgoérande, sa
lange systemen ar fungerande och anpassade till verksamheten. Denna syn gar i linje med
koparens och formedlarens uppfattning om att en hog digitaliseringsgrad bidrar till

minskad risk och okat varde vid forvarv.
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Skillnaderna i hur aktérerna bedémer immateriella tillgangar visar att dessa resurser inte
bara &r svara att vardera, utan ocksa tolkas olika beroende pa roll i forvarvsprocessen.
Séljaren lyfter framst fram struktur, stabilitet och O6vertagandets smidighet som
vardeskapande faktorer, medan koparen och formedlaren i hogre grad fokuserar pa
framtida risker och féormagan att generera intakter. Dessa skilda perspektiv paverkar vad
som anses vara vardefullt i byran, och darmed ocksa hur aktérerna motiverar sina

varderingar i en forhandling.

5.3 Utmaningar i forvarvsprocessen

De utmaningar som uppstar i samband med ett foretagsforvarv varierar beroende pa
aktorens roll i processen. Séljaren betonar vikten av att ha en gemensam framtidsvision
med koparen och framhaller detta som avgoérande for en lyckad affar. En brist pa samsyn
kring strategi, mal eller varderingar kan enligt honom skapa osdkerhet som forsvarar

forhandlingarna och i varsta fall stoppar affaren.

Koparen lyfter i stallet fram praktiska och relationella risker. Ett aterkommande exempel
ar risken att nyckelpersoner lamnar foretaget efter forvarvet, vilket kan hota stabiliteten i
verksamheten. Forlorade kundrelationer eller intern kompetens innebar i praktiken
minskad intaktspotential, nagot som i hég grad paverkar den faktiska nyttan av forvarvet
(Black & Zyla, 2018, s. 59). Koparen framhaller ocksa att vissa saljare har orealistiska
prisforvantningar, vilket forsvarar processen att na ett gemensamt avtal. Denna typ av
forvantningsgap ar nagot som &dven formedlaren lyfter som en av de vanligaste
utmaningarna. Det framgar alltsa att varderingsdiskussioner inte enbart styrs av nyckeltal

och ekonomiska modeller, utan ocksa av hur varje part uppfattar vardet av olika tillgangar.

Formedlaren bekraftar bada dessa utmaningar, men tillfér ocksa ett bredare perspektiv.
Han namner att kulturella skillnader mellan organisationer kan skapa problem vid
integrationen. Dessa kan till exempel vara olika arbetssatt, varderingar och system som
riskerar att krocka efter forvarvet. En sadan kulturell friktion kan paverka bade
medarbetarnas trivsel och hur val nya strukturer kan implementeras (Gaughan, 2015, ss.
10-15). Han pekar aven pa att sdljarens ovilja att stanna kvar under dvergangsperioden

ofta utgor ett hinder i forvarvsprocessen. Detta ar ofta en viktig fraga for koparen, som
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forvantar sig kontinuitet och stod for att sakerstéalla en smidig 6verlamning och bibehallna

kundrelationer.

Forutom dessa kvalitativa faktorer lyfter saljaren dven fram mer konkreta och
kostnadsrelaterade hinder. Exempelvis kostnader for due diligence, extern radgivning,
juridiska processer och teknisk integration. Dessa aspekter aktualiseras ofta forst i
slutskedet av processen men kan danda en betydande roll for prissattningen (PWC, 2022;
Gaughan, 2015, ss. 566—570). Sammanfattningsvis pekar analysen pa att utmaningarna i
forvarvsprocessen ror bade strategisk samsyn, relationella faktorer och operativa risker.
Detta speglar teorin om att foretagsforvarv inte enbart handlar om finansiell bedémning,

utan daven om kulturell och mansklig integration (PWC, 2022).

5.4 Sammanfattning av analysen

Analysen visar att foretagsvardering inom redovisningsbranschen ar en komplex och
mangfacetterad process, dar aktorernas olika perspektiv paverkar vad som betraktas som
vardefullt i en transaktion. Alla tre respondenter betonar vikten av finansiella nyckeltal,
sarskilt EBITDA, vilket bekraftar teorins fokus pa avkastnings- och marknadsbaserad
vardering. Samtidigt framkommer tydliga skillnader i vad som anses vara avgorande for
vardet: koéparen och férmedlaren prioriterar effektivitet, skalbarhet och framtida
intaktspotential, medan saljaren faster storre vikt vid struktur och stabilitet i den befintliga

organisationen.

Aven nir det giller icke-redovisade immateriella tillgdngar varierar bedémningarna.
Képaren och formedlaren fokuserar framst pa kundrelationer, personalens kompetens och
risker kopplade till personberoende, medan sédljaren i stdllet lyfter fram interna
arbetsrutiner och digitaliseringsgrad som nyckelfaktorer. Dessa skillnader speglar att
immateriella tillgangar inte bara ar svara att vardera i praktiken, utan ocksa tolkas olika

beroende pa aktorens roll och framtidsplan.

Slutligen visar analysen att utmaningar i forvarvsprocessen uppstar bade pa ett strategiskt,
relationellt och praktiskt plan. Séljaren framhaller behovet av samsyn for att affdaren ska
lyckas, koparen oroar sig for kompetenstapp och orealistiska prisférvantningar, och
formedlaren lyfter fram kulturella skillnader och integrationsproblem som vanliga hinder.

Dartill uppmarksammas konkreta kostnadsdrivare som due diligence, radgivning och
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systemanpassning, vilka ofta aktualiseras forst sent i processen men dnda beaktas i det
slutliga forvarvspriset. Slutligen visar analysen att forstadelsen for motpartens
utgangspunkter och ett transparent informationsutbyte ar avgérande for att na framgang
i ett foretagsforvarv, sarskilt i branscher dar vardet till stor del bygger pa manniskor,

relationer och kompetens.

6 Diskussion och kritisk granskning

Syftet med denna studie var att analysera vilka faktorer som paverkar varderingen vid
foretagsforvarv inom redovisningsbyrder i allmanhet och de icke-redovisade immateriella
tillgangarnas betydelse i varderingsprocessen i synnerhet. Specifikt &mnade studien soka
svar pa vilka faktorer som paverkar foretagsvarderingen mest, vilken roll icke-redovisade
immateriella tillgangar har i varderingsprocessen och vilka hinder som kan uppsta i

forvarvsprocessen.

Resultaten visar att finansiella nyckeltal, i synnerhet EBITDA, utgdr en gemensam
utgangspunkt i samtliga aktorers varderingsprocesser. Daremot ar det tydligt att icke-
redovisade immateriella tillgangar har en vasentlig men ofta indirekt paverkan pa det
faktiska forvarvspriset. Dessa tillgdngar utvarderas i praktiken snarare kvalitativt an

kvantitativt, och deras betydelse beror i hog grad pa kdparens strategiska prioriteringar.

Ett viktigt resultat &r att uppfattningen om vad som skapar varde skiljer sig at mellan
aktorerna. Kopare och formedlare tenderar att fokusera pa framtida avkastning och
effektivitet, medan séljaren framhaller struktur, stabilitet och 6verlatbarhet som centrala
vardedrivare. Denna diskrepans kan skapa forhandlingsutmaningar, sarskilt nar saljarens

prisférvantningar grundar sig pa historik snarare an aktuell Ionsamhet.

Studien bekraftar och nyanserar de teoretiska perspektiv som presenteras av Black och Zyla
(2018) samt Puca och Zyla (2019), namligen svarigheterna att redovisa och vardera
immateriella tillgdngar pa ett tillforlitligt satt. Den visar ocksa att det finns en tydlig klyfta
mellan teoretiska modeller och praktisk tillampning, dar teorin efterfragar systematiska
varderingsmetoder medan verkligheten ofta praglas av subjektiva bedémningar och

affarsmassiga Overvaganden.
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Denna skillnad mellan teori och praktik gor det sarskilt viktigt att forsta motpartens
perspektiv och att ha en 6ppen och tydlig kommunikation. | en bransch dar vardet till stor
del bygger pa manniskor, relationer och interna arbetssatt ar det nédvandigt att kopare ser
bortom balansrdakningen och aven tar hansyn till de dolda faktorerna som ofta avgor

verksamhetens framtida barkraft.

6.1 Kontribution och férslag pa fortsatt forskning

Studien bidrar med praktisk kunskap om hur varderingsprocesser hanteras inom
redovisningsbranschen, med sarskilt fokus pa tillgdngar som inte syns i bokféringen men
som ar avgorande for affarens utfall. Genom att kombinera tre olika aktorsperspektiv,
namligen kopare, sdljare och formedlare, belyser studien de ofta motstridiga
uppfattningarna om vad som faktiskt skapar varde i ett foretag. Detta helhetsperspektiv ar

relativt ovanligt i tidigare studier och utgor darmed ett konkret bidrag till forskningsfaltet.

Eftersom immateriella tillgdngar blir allt viktigare i kunskapsintensiva branscher, finns det
ett tydligt behov av vidare forskning. Framtida studier kunde omfatta fler intervjupersoner
och inkludera kvantitativa element, exempelvis enkatstudier bland férvarvsaktorer. Ett
annat mojligt fokus ar att jamfora varderingspraxis i olika branscher eller att undersdka hur
ny teknik, till exempel Al-baserade varderingsverktyg, kan synliggéra dolda tillgangar i

samband med foretagsforvarv.

6.2 Kritisk granskning

Semistrukturerade intervjuer med tre erfarna aktorer i olika roller valdes som metod for
att fanga in fordjupade och nyanserade perspektiv. Denna metod har visat sig sarskilt
lampad for att undersdka subjektiva uppfattningar om komplexa och svarmatbara

fenomen som icke-redovisade immateriella tillgangar.

En mojlig begransning ar att urvalet ir litet. Aven om respondenterna bedéms som mycket
relevanta, gar det inte att dra generella slutsatser om alla aktérer inom foretagsforvarv.
Studien fokuserar dessutom enbart pa redovisningsbyraer, vilket begransar dess
overforbarhet till andra branscher. Syftet har dock inte varit att uppna statistisk
generaliserbarhet, utan att skapa en fordjupad forstaelse for hur varderingsprocesser

hanteras i praktiken.
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Tva av respondenterna, saljare och koparen, har en koppling till samma foretag,
Rantalainen Oy. Det hér skulle kunna uppfattas som en begransning i urvalets bredd, men
jag bedoémer dock att detta inte har en betydande paverkan pa studiens resultat. Séljaren
var namligen inte anstalld vid Rantalainen Oy vid tidpunkten for foretagsforvarvet, utan
blev det forst i ett senare skede. Kbparen representerar en mer generell kdparposition
snarare an foretagets specifika forvarvsstrategi, vilket innebar att aven hans svar kan
betraktas som oberoende av arbetsgivaren. Respondenterna ombads dessutom att
reflektera utifran sina respektive roller snarare an sin nuvarande arbetsgivare, vilket
minskar risken for partiskhet och starker deras funktion som representanter for olika

aktorsperspektiv.

Validiteten starks av att intervjuerna fokuserat pa faktiska erfarenheter fran konkreta
foretagsforvarv, och att analysen utgatt fran tidigare forskning och etablerad teori.
Reliabiliteten har hanterats genom en tematiskt strukturerad analys av intervjumaterialet,
i kombination med jamforelser mot teori och mellan intervjupersonerna. Flera teman
aterkom i samtliga intervjuer, vilket tyder pa en viss konsistens i hur aktérerna uppfattar
de centrala vardedrivarna. Det ar dock vart att namna att inspelningen av saljarens intervju
misslyckades av tekniska skal, vilket innebar att analysen dar baserades pa anteckningar

och nedtecknade citat snarare an fullstandig transkribering.

En deduktiv forskningsansats har tillampats, vilket innebar att analysen styrts av befintliga
teorier. Det har bidragit till struktur och vetenskaplig forankring, men samtidigt finns en
risk att nyanser eller ovantade monster forbises om de inte passar in i det teoretiska

ramverket. Medvetenhet om detta har varit viktig i analysarbetet.

Sammanfattningsvis har studien bedrivits med god vetenskaplig noggrannhet och
metodmedvetenhet, daven om viss forsiktighet kravs vid tolkningen av resultaten. Pa sa vis
erbjuder studien inte bara en beskrivning av hur immateriella tillgangar hanteras i
forvarvsprocesser, utan ocksa en forstaelse for vad som faktiskt driver varde i en modern

kunskapsintensiv ekonomi.
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Bilaga 1 Intervjufragor

Képare

Varderi

1.

n

ngsaspekter:

Vilka faktorer anser du vara de mest avgorande nar du varderar en

redovisningsbyra vid féretagskop, och varfor?

Hur prioriterar du olika aspekter, exempelvis finansiella nyckeltal jamfort med
immateriella tillgangar eller vardering av icke-redovisade immateriella tillgangar, i

din varderingsprocess?

Beddmning och hantering av icke-redovisade immateriella tillgangar:

Hur bedomer du betydelsen av icke-redovisade immateriella tillgangar i
varderingsprocessen? Till exempel personalens kompetens, kundrelationer och

foretagsrykte.

Hur sakerstaller du att icke-redovisade immateriella tillgdngar inkluderas i
varderingen? Vilka metoder eller verktyg anviander du for att identifiera och

uppskatta deras varde?

Hur prioriteras dessa icke-redovisade immateriella tillgangar sinsemellan? Blir alla
potentiella immaterilla tillgangar varderade? Vilka anses vara mest vardefulla?

Vilka kan anses att ofta vara undervardera? Vilka ar svarast att palitligt vardera?

Kan du ge ett exempel dar icke-redovisade immateriella tillgangar hade en
avgorande roll i ett forvarv? Paverkade det férhandlingen, forvarvspriset,

avtalsvillkoren eller affarens utfall?

Tror du att immateriella tillgangar kommer att fa en storre eller mindre roll i

framtida M&A-transaktioner? Varfor?

Utmaningar i M&A-processen:
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8. Vilka specifika utmaningar stoter du pa vid kop av en redovisningsbyra, sarskilt nar

det géller att bedoma icke-redovisade immateriella tillgangar?

9. Hur hanterar du situationer dar saljaren har en annan uppfattning om vardet pa

icke-redovisad immateriella tillgdngar an du som kopare?

10. Hur upplever du séljares prissattning av sin byrd? Finns det vanliga

missuppfattningar eller utmaningar?

Saljaren

Varderingsaspekter:

1. Vilka faktorer anser du vara mest avgorande vid vardering av din redovisningsbyra

infor en foretagsforsaljning, och varfor?

2. Hur prioriterar du olika aspekter i din varderingsprocess? Exempelvis finansiella
nyckeltal jamfért med immateriella tillgangar eller vardering av icke-redovisade

immateriella tillgangar.

Bedomning och hantering av icke-redovisade immateriella tillgangar:

3. Hur beddmer du betydelsen av icke-redovisade immateriella tillgangar i
varderingsprocessen? Till exempel personalens kompetens, kundrelationer och

foretagsrykte.

4. Hur sakerstdller du att icke-redovisade immateriella tillgangar inkluderas i
varderingen? Vilka metoder eller verktyg anvander du for att identifiera och

uppskatta deras varde?

5. Hur prioriteras dessa icke-redovisade immateriella tillgangar sinsemellan? Blir alla
potentiella immaterilla tillgangar varderade? Vilka anses vara mest vardefulla?

Vilka kan anses att ofta vara undervardera? Vilka ar svarast att palitligt vardera?
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6. Kan du ge ett exempel dar icke-redovisade immateriella tillgangar hade en
avgorande roll vid forsaljning av din byra? Paverkade det férhandlingen,

forvarvspriset, avtalsvillkoren eller affarens utfall?

7. Tror du att immateriella tillgdngar kommer att fa en storre eller mindre roll i

framtida M&A-transaktioner? Varfor?
Utmaningar i M&A-processen:

8. Vilka specifika utmaningar stétte du pa under processen att salja din byra, sarskilt

nar det géller att bedoma icke-redovisade immateriella tillgangar?

9. Hur hanterar du situationer dar képaren har en annan uppfattning om vardet pa

icke- redovisad immateriella tillgangar an du som kopare?

10. Hur upplevde du képarens forhandlingsstrategi och vilka delar av processen ansag

du vara svarast?

Férmedlaren
Overgripande processperspektiv:

1. Kan du beskriva hur hela M&A-processen ser ut ur ditt perspektiv, fran initial

kontakt till slutford affar?

2. Vilka ar de viktigaste faserna eller milstolparna i processen dar varderingen av

redovisningsbyraer sarskilt paverkas?

3. Hur balanserar du din roll som férmedlare nar det géller att vara neutral gentemot
attibland representera en av parterna i transaktionen, och hur paverkar detta dina

rad?

4. Hur paverkar din roll som férmedlare de faktiska forhandlingarna? Paverkar du

forvarvspriset direkt, eller ar din roll mer radgivande?
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Varderingsaspekter:

5.

Vilka aspekter anser du vara mest kritiska vid vardering av redovisningsbyraer i

M&A-processen?

Hur prioriterar du olika aspekter i din varderingsprocess? Exempelvis finansiella
nyckeltal jamfért med immateriella tillgangar eller vardering av icke-redovisade

immateriella tillgangar.

Beddmning och hantering av icke-redovisade immateriella tillgangar:

7.

10.

11.

Hur bedomer du betydelsen av icke-redovisade immateriella tillgangar i
varderingsprocessen? Till exempel personalens kompetens, kundrelationer och

foretagsrykte.

Hur prioriteras dessa icke-redovisade immateriella tillgangar sinsemellan? Blir alla
potentiella immaterilla tillgangar varderade? Vilka anses vara mest vardefulla?

Vilka kan anses att ofta vara undervardera? Vilka ar svarast att palitligt vardera?

Vilka metoder eller verktyg rekommenderar du for att identifiera och vardera icke-

redovisade immateriella tillgangar, och hur val fungerar dessa i praktiken?

Kan du ge ett exempel dar icke-redovisade immateriella tillgangar hade en
avgorande roll i ett forvarv? Paverkade det foérhandlingen, forvarvspriset,

avtalsvillkoren eller affarens utfall?

Tror du att immateriella tillgdngar kommer att fa en storre eller mindre roll i

framtida M&A-transaktioner? Varfor?

Utmaningar i M&A-processen:

12.

13.

Vilka specifika utmaningar observerar du ofta pa vi foretagsforvarv, speciellt nar
det galler att bedoma icke-redovisade immateriella tillgdngar under

foretagsforvarv?

Hur upplever du kommunikationen mellan kdpare och séljare? Finns det vanliga

missuppfattningar eller utmaningar?
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14. Hur hanterar du situationer dar kdparen och séaljaren har olika uppfattningar om
vardet pa pa sin byra? Speciellt vid obverenskommelser kring icke-redovisad

immateriella tillgangar? Vilka utmaningar méter du i denna process?
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