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Sammanfattning

Syftet med denna studie har varit att redogora for parternas respektive
forpliktelser vid foretagsforvarv. Sarskild fokus har harvid lagts vid
sdljarens ansvar for fel i malbolaget. For att uppratthalla en viss stringens
koncentreras  framstallning  framst  till forhandlade kommersiella
aktiedverlatelser. Uppsatsen presenterar tre kérnomraden - den
kontroversiella fragan om vilken lag som skall anses tillamplig pa
aktieoverlatelser, séljarens forpliktelser samt koparens forpliktelser. Det har
debatterats flitigt huruvida koplagens felregler kan dga tillamplighet pa
aktiekop eller om det finns skal att istéllet tillampa principen i 9 § 2 st.
skuldebrevslagen. Foretagsforvarvets karaktar har i manga fall varit
avgorande for den diskussion som har forts i doktrinen. Man har gjort forsok
att sarskilja olika varianter av foretagskop utifran procentuell andel som
forvarvats, forvérv av enstaka aktier via elektronisk handel, kaptialandel och
bestammande inflytande. Forfattarna havdar i detta avseende att olika lagar
kan aga tillamplighet pa olika aktietransaktioner. I NJA 1976 s. 341 ansags
emellertid koplagens preskriptionsregler tillampliga pa aktiekop nar
samtliga aktier forvarvats. Slutsatsen i denna framstéllning ar att det i
princip rader konsensus i saval litteratur som praxis att koplagen bor
tillampas i dessa fall. Problem med vilken lag som skall &ga tillamplighet pa
en viss transaktion ar dock manga ganger ovidkommande i praktiken,
eftersom parterna noggrant reglerar sina rattsforhallanden i avtalet.

Aktier utgor andelar i en underliggande rorelse innehallande olika tillgangar,
skulder samt kontraktsforhallanden med anstéllda, leverantorer, kunder och
andra intressenter. Det finns darfor ett betydande utrymme for
vardepaverkande avvikelser, varfor tvistigheter om fel i den underliggande
verksamheten torde vara vanligt forekommande. Enligt 17 8§ 1 st. kdplagen
skall malboalget sta i dverensstammelse med vad som foljer av kopeavtalet.
For det fall att malbolagets egenskaper inte kan utldsas av parternas avtal,
star saljaren risken i de fall det ar fraga om avvikelser fran vad koparen med
fog kan forutsatta angaende forvarvsobjektet, 17 & 3 st. kdplagen. Saljaren
star dock inte risken for sddana omstandigheter som kdparen har vetskap
om. Det kan, uttryckt i andra ordalag, inte réra sig om nagra befogade
forvantningar nar koparen de facto har kannedom om avvikelsen ifraga.
Ifrdgavarande egenskaper faller saledes inom koparens risksfar, 20 § 1 st.
koplagen. Det kan alltsd konstateras att en kopares vetskap begransar
saljarens risk. Koparens undersékning av malbolaget far darfor stor inverkan
pa riskfordelningen mellan parterna. Enligt 20 § 2 st. far koparen vidare inte
som fel aberopa sadant som framkommit vid en undersékning av
malbolaget. Det kravs har ingen uttrycklig uppmaning for att en plikt att
undersoka skall aktualiseras. Det ar fullt tillrackligt att séljaren forevisar
forvarvsobjektet eller haller detsamma tillgangligt for granskning. En
skyldighet att undersoka kan dessutom uppkomma genom handelsbruk eller
annan sedvanja. | de fall forvarvaren underlater att folja séljarens
uppmaning utan godtagbar anledning, dvergar istéllet risken pa forvarvaren.



Begreppet undersokningsplikt kan darfor vara nagot missvisande, koparen
blir tvungen att undersoka, men det sker i hans eget intresse. En
undersckning av malbolaget utgor saledes en riskfordelningsatgéard. Det
finns dock flertalet Aatgarder som pa samma satt kan paverka
riskfordelningen. Séljarens upplysningar, garantier och friskrivningar &r
andra atgarder som resulterar i olika riskfordelningar mellan parterna.
Exempelvis star saljaren risken for avvikelser fran de utfastelser som finns i
avtalet i form av garantier eller annan information om malbolaget. Idag ar
det vanligt forekommande att man infor ett foretagsforvarv vidtar en sa
kallad Due Diligence. Begreppet ar hamtat fran det anglosaxiska
rattssystemet och kan i svenskt sprakbruk narmast Oversattas till
foretagsbesiktning. En utveckling mot en alltmer sedvanlig tillampning av
Due Diligence innebdr samtidigt att kdparens risksfar blir mer omfattande
an vad som tidigare varit fallet.

I 18 8§ koplagen regleras vad man kan kalla sdljarens
marknadsféringsansvar. Enligt namnda regel ar malbolaget att betrakta
som felaktigt om det inte Overensstimmer med sadana uppgifter om
bolagets egenskaper eller anvdndning som séljaren har ldmnat vid
marknadsforingen eller annars fore kopet och som kan antas ha inverkat pa
kopet. Regeln innebéar att séljaren inte behover ha sarskilt atagit sig ett
juridiskt ansvar for uppgiften i fraga. Det ar saledes fullt tillrackligt att
uppgiften har lamnats fore kopet och den kan antas ha inverkat pa
forvarvarens beslut att forvarva bolaget. For de fall saljaren emellertid
tydligt klargor att denne inte kan svara for uppgifternas riktighet, kan
normalt inte uppgifterna anses ha inverkat pa képet. | andra stycket namnda
paragraf stadgas ocksa att uppgifterna nodvandigtvis inte behover ha
lamnats av saljaren sjalv. Koplagen ar som bekant dispositiv, 3 §. Med
undantag fran 36 § avtalslagen kan parterna avtala bort kdplagens
tillamplighet. Kdplagens dispositiva karaktar inbjuder aven till olika typer
av ansvarsbegransningar. En friskrivning fran séljaren kan antingen gélla
fragan om nar avtalsbrott foreligger eller pafoljderna vid avtalsbrott. 19 §
koplagen reglerar fallet da en vara salts i "befintligt skick” (as is). Denna typ
av friskrivning begrénsas emellertid av att varan trots friskrivning kan vara
felaktig om den inte stimmer Gverens med uppgifter som séljaren lamnat
om densamma. Vidare ansvarar séljaren, trots ett allmant forbehall, om
denne fore kopet underlatit att upplysa koparen om ett sadant vasentligt
forhallande rorande varans egenskaper eller anvandning som han maste
anses ha kant till och som kdparen med fog kunde rdkna med att bli upplyst
om, med forutsattning att underlatenheten kan antas ha inverkat pa
forvarvet. 19 § koplagen innehaller saledes en uttrycklig upplysningsplikt
for saljaren. Det ar en kontroversiell fraga huruvida det existerar en generell
upplysningsplikt i koplagen som ocksa inkluderar 17 § koplagen. Doktrinen
ar tudelad, vissa anser att séljaren inte har nagon sjalvstandig
upplysningsplikt enligt koplagens regelverk, forutom vid friskrivning enligt
19 8§ koplagen, medan andra anser att 19 8§ kdplagen kan uppfattas som ett
minimum dven for de fall da varan salt utan forbehall.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och syfte

En overlatelse av ett aktiebolag kan ga till pa en rad olika satt. Den kan ske
genom overlatelse av enskilda aktier, genom Overlatelse av alla eller
merparten av aktierna i bolaget eller genom Overlatelse av rorelsens
tillgangar och skulder (inkramsfarséljning). Det vanligaste sattet att forvarva
ett bolag torde dock vara genom aktieférvéarv. 1 samband med en sadan
overlatelse kan en rad problem uppstd, dar frdgor som beror vilket
regelkomplex som skall tillampas? Hur ett eventuellt felansvar skall goras
gallande? Samt hur minoritetsaktiedgare skall skyddas enligt
aktiebolagslagen?, kan aktualiseras. Ar det dessutom fraga om ett noterat
aktiebolag tillkommer &ven andra regelkomplex i form av bdérsregler och
finansiell lagstiftning. Eftersom aktier utgdr andelar i en underliggande
verksamhet med en mangd olika tillgangar, skulder samt
kontraktsforhallanden med anstéllda, leverantérer, kunder och andra
intressenter, finns det ett stort utrymme for vardepaverkande avvikelser.
Tvister med anledning av fel i den underliggande verksamheten &r darfor
inte sallan férekommande. Det dr med andra ord inte ovanligt att parterna
tvister om vad som egentligen avtalats och i vilket skick bolaget ar
respektive skulle vara vid avlamnandet. Trots att det ar en praktisk viktig
fraga huruvida en aktieséljare kan stallas till svars for fel i forvarvsobjektet,
sd har den behandlats ytterst sparsamt i saval litteratur som praxis.
Overlételseavtalen vid en foretagsoverlatelse ar inte sallan mycket
omfattande réattsliga instrument dér parterna i stor utstrackning forsoker
reglera sina inbdrdes forhallanden. Orsaken till detta torde framst vara
overlatelseobjektets komplexa karaktar samt den osakerhet som far anses
foreligga betraffande den dispositiva rattens tillampning i det enskilda fallet.
Due Diligence (féretagsbesiktning) har i dag blivit en naturlig del vid
foretagsforvarv. Forfarandet ar forbundet med komplicerade rattsliga
konsekvenser, vilka har stor betydelse for riskférdelningen mellan parterna.
En foretagen besiktning paverkar exempelvis omfattningen och betydelsen
av séljarens upplysningsplikt, informationsansvar samt lamnade garantier.

Mitt primdra syfte med denna framstéllning ar att klargéra, om mojligt, vad
som bor betraktas som tillamplig lag vid foretagsforvarv. Vidare avser
framstéllningen att redogora for respektive parts forpliktelser vid ett
foretagsforvarv, dar saljarens upplysningar, informationsansvar samt
garantier a ena sidan och koparens undersokning av bolaget & andra sidan,
far en viktig roll for riskférdelningen parterna emellan. Forhallandena
mellan begreppen ifraga innebéar inte sallan komplicerade juridiska fragor,
varfor sérskild uppmérksamhet kommer att riktas mot dessa. | det praktiska
affarslivet ar overlatelseavtalet ett detaljrikt och skraddarsytt dokument som
I flera avseenden inskrénker den dispositiva rattens tillampning. En viktig
fraga att utreda ar saledes ocksa i vilken utstrackning friskrivningsklausuler



respektive integrationsklausuler kan utesluta tillampningen av dispositiv
ratt.

1.2 Metod och material

Vid framstéliningen av detta arbete har en klassisk rattsdogmatisk metod
tillampats, dar genomgang av lagstiftning, forarbeten, rattspraxis och
doktrin foretagits. Aktier &r ett synnerligen vanligt kopeobjekt och tvister i
anslutning dartill torde vara relativt vanligt forekommande. Emellertid
saknas mer djupgaende framstallningar i dmnet, med undantag fran
Christina Hultmarks avhandling, Kontraktsbrott vid kop av aktie, fran 1992,
Déa praxis pa omradet ar mycket begransad och litteraturen likasa, har
diverse juridisk periodika varit en viktig kalla for arbetet. Vidare har en
grundlig genomgang av det koprattsliga regelverket och dithorande
forarbeten foretagits, detta mot bakgrund av kdplagen enligt min mening bor
uppfattas som den priméra réttskallan vid foretagsforvarv.

Uppsatsen ar vidare inte uppdelad i en deskriptiv respektive analytisk del.
Enligt min bedémning ar det av rent pedagogiska skél lampligare med
analytiska moment i anslutning till karnfragorna i uppsatsen. Saledes foljer
kommentarer i de kapitel som sarskilt fortjanar en analys.

Inom flertalet av de juridiska problemomraden som behandlas i uppsatsen,
sarskilt betraffande tillamplig lag, séljarens upplysningsplikt samt kdparens
undersokningsplikt, existerar ingen entydig uppfattning i den juridiska
doktrinen. Det fortjanar darfor att ndamnas att det i uppsatsen beaktas att texten
i doktrin far anses ge uttryck for forfattarnas asikter. Ibland rader det enighet
bland forfattarna och det far da antas att uppfattningarna ger uttryck for en
entydig bild av det berérda problemomradet. | en del fall rader det emellertid
inte enighet, varfor en entydig bild blir svar att erhalla. Forfattarnas subjektiva
standpunkter ar emellertid uppmarksammad och en kallkritisk hallning har
intagits vid genomgang av materialet. En sammanjamkning av olika forfattares
standpunkter samt jamforelser med praxis och férarbeten har gjorts for att fa en
sa klar bild av problematiken som majligt.

1.3 Avgransningar

Vid icke forhandlade aktiekdp (i huvudsak marknadskop och offentliga kép)
har forhallanden pa séljarsidan, sasom saljarens agerande och faktiska
vetskap, en begrdnsad betydelse och parternas mellanhavanden regleras i
regel inte genom ett kontraktuellt forfarande. Saledes ar utrymmet for att
alagga séljaren ett felansvar relativt begransat. Framstallningen inriktar sig
darfor i forsta hand pa att beskriva parternas forpliktelser vid foérhandlade
foretagsforvarv (i huvudsak privata kop) och da i synnerhet, om inte annat
sags, forvarv av ett helt aktiebolag. Inkramforvarvet belyses endast
oOversiktligt i det inledande kapitlet om foretagsforvarv och lamnas i princip
utanfor karnframstallningen. Vidare koncentreras undersokningen framst till
det obligationsrattsliga forhallandet mellan képare och séaljare, varfor



sakrattliga fragestallningar i princip lamnas utanfor denna framstallning.
Aven pafoljdsfragan far av utrymmesskal falla utanfor arbetets ram.

1.4 Disposition

Framstallning ar uppdelad enligt foljande. Kapitel 2 ger en Oversiktlig bild
av foretagsforvarvet dar bland annat skillnaden mellan inkramskop
respektive aktiekop utreds. | namnda kapitel presenteras ocksa en allméan
redogorelse for de mest fundamentala vérderingsmetoderna inom den
ekonomiska teorin. | kapitel 3 utreds fragan om tillamplig lag vid
foretagsoverlatelser genom aktieforvarv. Fragan ar omstridd och praxis pa
omradet sparsam, varfor olika slutsatser i doktrin fortjanar att sarkskilt
utvarderas. Under kapitel 3 redogors vidare for de regler i koplagen som kan
komma att aktualiseras for de fall fel uppmérksammas i forvarvsobjektet.
Det &r har fraga om en rent deskriptiv presentation som avser att ligga till
grund for diskussionen i kommande kapitel angaende kdparens respektive
séljarens forpliktelser och inbordes risksfarer. | kapitel 4 uppméarksammas
séljarens ansvar. Har utreds saljarens strikta normalansvar, upplysningsplikt
och ansvar for lamnade uppgifter. 1 denna del redogors ocksa for de
ansvarsbegransningar som en séljare kan tillampa, dar sarskilt fragan om
integrationsklausuler och dess inverkan pa dispositiv ratt utreds. Kapitlet
avslutas med en redogdrelse om garantier och dess funktioner. Garantins
relation till koparens undersokning av malbolaget gors emellertid forst
under kapitel 5, som sarskilt behandlar koparens forpliktelser. Saledes
behandlar kapitel 5 koparens aligganden och da i synnerhet koparens sa
kallade undersokningsplikt. Vidare utreds begreppet Due Diligence, déar
bland annat dess syfte, inverkan pa felbedomningen samt kopplingen till
koplagens bestdammelser sérskilt uppmérksammas. | denna del behandlas
ocksa sarskilt relationen mellan en foretagen Due Diligence och
forvéarvsavtalets garantikatalog. Avslutningsvis, 1 kapitel 6, foljer
sammanfattande slutsatser.



2 FOretagsforvarv

2.1 Inledning

Foretagsforvarv kan knappast beskrivas som ett sammanhallet fenomen med
en klar och entydig definition. Foretagsforvéarvets former och syften ar
manga och foranderliga. Primart forknippas ofta begreppet med kop av
samtliga aktier i ett aktiebolag som &r noterat p& borsen.! Denna transaktion
bendmns ofta som uppkop. | férvarvssammanhang utgor emellertid dessa
situationer endast en brakdel av helheten. Majoriteten av foretagsforvarv
sker med onoterade innehav eller sadana som endast beror dotterbolag till
borsbolag eller andra deldgda bolag. For att en transaktion skall kunna
betecknas som ett foretagsforvérv ar det vidare inte nodvéandigt att samtliga
aktier ar foremal for transaktionen. Forvarv av endast ett fatal aktier, eller en
borspost, i ett bolag med betydande aktiespridning brukar emellertid inte
betecknas som ett foretagsforvarv. Normalt kravs det att en kontrollpost
eller en post aktier som innebar ett vasentligt inflytande i bolaget Gverlats
for att transaktionen ifrdga skall kunna betecknas som ett foretagsforvarv. >
Det forekommer dock inte nagon faststalld grans for vad som &r en ren
aktieinvestering och vad som ar ett forvarv av ett bolag.® Begreppet
foretagsforvarv ar en av flera olika beteckningar pa i stort sett samma
fenomen. Andra begrepp med samma innebdrd ar uppkop, foretagskdp samt
foretagsoverlatelse. Begreppet foretagsoverlatelse anvands sarskilt frekvent
inom juridiken. Inom skatteratten anvands termen omstrukturering med
ungefar samma innebdrd. Det skall daven n&mnas att de anglosaxiska
begreppen anvéands frekvent aven inom svenskt sprakbruk, begreppen
"takeover”, "merger” och forkortningen "M&A” ar nagra vanliga exempel i
affarssammanhang.

2.2 Olika former av Overlatelser

Det forekommer tva stycken huvudmetoder for att forvarva en rorelse,
inkramskop respektive aktiekop. Trots att de tar fasta pa samma resultat —
att ett foretag skall byta dgare — innebér de olika rattsliga konsekvenser.
Vilken man i praktiken valjer styrs i regel av skattemassiga, finansiella och
strukturella skal. Nedan foljer en oversiktlig redogorelse for de bada
overlatelseformerna.

2.2.1 Inkramsoverlatelse

En inkramsoverlatelse innebar ett forvarv av specificerade tillgangar i
malbolaget. Exempel pa tillgangar eller inkrdm &r inventarier, lager,

! Sevenius, Foretagsforvary, s. 16 — 17.
2 Sevenius, Foretagsforvary, s. 17.
¥ Sevenius, Foretagsforvary, s. 17.



maskiner, fastigheter, immateriella rattigheter, kundregister etcetera.” Vid
en inkramsoverlatelse kvarstar saljaren som galdenar for bolagets skulder
och avtal, vilka dock kan overtas av forvérvaren efter samtycke av
respektive medkontrahent. Det ar viktigt att ett avtal om inkramsoverlatelse
innehaller en noggrann specifikation av de tillgangar som omfattas, eftersom
inga andra tillgangar an de som framgar av avtalet kan omfattas i
overlatelsen. Man bortser alltsa formellt sett ifran att kopeobjektet ar ett
rorelsedrivande foretag (’going business”) och sétter istillet fokus pa de
enskilda objekt som faktiskt overldts. Aven om avtalsférhandlingarna
resulterar i ett avtal omfattande alla tillgdngar som ett enda paket, bedéms
varje specifik del for sig. Exempelvis maste ett fastighetskop sta i
overensstimmelse med jordabalkens formkrav och forvarvaren maste
uppfylla sin undersokningsplikt enligt balkens 4 kapitel for att inte ga miste
om mojligheten att aberopa fel.

2.2.2 Aktieforvarv

Vid en foretagsoverlatelse genom aktieforvarv blir képaren istéllet indirekt
agare till bolagets tillgangar, koparen forvarvar har en juridisk person. Att
koparen forvarvar en juridisk person innebar bland annat att koparen inte far
ett personligt ansvar for alla de forpliktelser som &r knutna till bolaget, men
vardet av det forvarvade bolaget paverkas emellertid av dessa forpliktelser.
En juridisk person kan likt en fysisk person ensamt forvarva
formogenhetsrattsliga rattigheter samt adra sig forpliktelser som belastar den
juridiska personens egen formdégenhet, vilket indirekt kan sdgas drabba
forvarvaren.® Karaktaristiskt for aktiebolagsoverlatelser ar ocksa att det ror
sig om en kommersiell transaktion, dar parterna inte nodvandigtvis star i
nagot langvarigt férhallande till varandra.®

2.2.2.1 Marknadsnoterade respektive icke
marknadsnoterade aktier

Man brukar tala om tva typer av aktier, marknadsnoterade respektive icke
marknadsnoterade aktier.” Tillvdgagdngssattet vid forvérv av ett malforetag
skiljer sig beroende pa om aktierna &r noterade eller inte. Forvarv av aktier i
mindre onoterade bolag forutsétter att kopare och séljare & mer eller mindre
kanda for varandra. Transaktionen kan forvisso goéras via mellanhander,
men pa ett eller annat satt kravs en forhandling parterna emellan. Vardet pa
de onoterade aktierna ar betydligt svarare att bedoma eftersom det saknas ett
marknadspris. Officiell information lamnad i arsredovisningen till PRV,
behover inte nodvandigtvis uppfylla de krav pa informationsgivning som
kan stillas av Stockholms Fondbors som villkor for inregistrering pa
bérsen.® Saledes kan kdparen i samsta fall vara utelamnad till att forlita sig
pa overifierade uppgifter fran séljaren till grund for varderingen av aktierna.

* Hultmark, s. 30-31.

® Sandstrém, s. 16 ff.

® Hultmark, s. 29 ff.

’ Sacklén, s. 813.

8 For en redogérelse om regler for aktiemarknaden se vidare Sandstrom s. 155 ff.



Marknadsnoterade aktier (marknadskop) kan & andra sidan i princip bade
varderas och kopas utan kontakt med saljarsidan. Marknadens vérdering av
aktierna kan betraktas som ett objektivt varde pa malbolaget, vilket kan ses
som ett riktmérke for forvarvaren. Mindre aktieforvarv gors vanligtvis
genom elektronisk handel 6ver borsen via fondkommissionarer. Vid forvarv
av ett helt bolag torde dock det vanliga vara att férhandlingar foretas vid
sidan av borsen. Kontrollposter erbjuds sallan pa borsen eller via etablerade
marknadssystem. Detta beror bland annat pa att en forséljning till en mangd
kopare innebar att saljaren gar miste om det "kontrollpremium” som ofta ar
forknippade med dessa transaktioner. Saledes behdver kopeskillingen inte
nodvandigtvis motsvara radande marknadsvarde, eftersom kontrollposter
inte sdllan innefattar ett "eget varde”.® Forvarv av stora foretag, med vid
agarspridning, fullgors ocksd vanligen med att forhandlingarna med
huvudagaren foljs av ett erbjudande till Gvriga aktiedgare att pa generellt
angivna villkor 6verlata sina aktier till forvarvaren, ett sa kallat offentligt
erbjudande om aktieforvarv. Forfarandet skiljer sig emellertid fran
marknadskopet i en del viktiga avseenden. Exempelvis ar kdparens avsikt i
regel att forvarva samtliga utestdende aktier i bolaget, att ett stort antal
mindre aktiedgare upptrader pa den saljande sidan samt att forvarvet
genomfors utan formedling av véardepappersinstitut. '

Vid icke-forhandlade aktiekdp (i huvudsak marknadskop och offentliga
kop) har saljarens agerande och vetskap en underordnande roll och i
praktiken regleras inte parternas mellanhavanden genom ett kontraktuellt
forfarande. Mojligheten att tillskriva en saljare felansvar i dessa fall ar
darfor tamligen begransad. Fragan verkar inte heller ha utretts narmare i
praxis. Doktrinen ar emellertid i stort sétt enig om att felansvaret i dessa fall
bor vara begrénsat. Problematiken kommer att berdras ytterligare nedan
under kapitel 3 Tillamplig lag.

2.3 Foretagsvardering

2.3.1 Allmant

Ett foretag kant knappast anses ha ett objektivt verkligt varde, vilket kan
harledas ur faktorer inom foretaget. Vardet pa ett foretag ar snarare
beroende av andamalet med varderingen i det enskilda fallet samt av vem
som faktiskt foretar varderingen. Saval infor en foretagsoverlatelse som vid
tvister om ett foretags varde aktualiseras olika varderingar av bolaget ifraga.
Hur man foretar varderingen och vad som vags in vid bedémningen avgor
resultatet av densamma. N&r man talar om ett aktiebolags varde menar man i
regel vardet av samtliga aktier i bolaget. Det aktuella vérdet for bolaget
bestdms primért av hur dess verksamhet kommer att utvecklas i framtiden.

° Exempelvis kan bolaget ha ett betydande varde i sitt humankapital, vilket inte alltid
innefattas i borsvardet. Ett forvarv av en kontrollpost mojliggor dessutom for kdparen, efter
egen uppfattning, insatta en ny effektiv ledningsgrupp eller géra andra omstruktureringar.
Kdparen ar darfor inte séllan fraimmande for att betala ett premium 6ver géallande aktiekurs.
19 Sacklén, s. 814.
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Med anledning av att framtidsutsikter alltid ar férknippade med en viss grad
av osakerhet, maste all vardering bygga pa vissa antaganden. Innan
foretagsoverlatelsen genomforts finns ingen kunskap om vad marknaden &r
villig att betala for bolaget och nar bolaget val salts vet man inte alltid sakert
huruvida forvarvaren betalade ett markandsriktigt pris. Olika forvérvare kan
ju anse att olika pris for aktierna &r de ratta vardena. Forvarvet kan
exempelvis vara betingat av att koparen vill uppna synergieffekter. Det kan
ocksa rora sig om ett strategiskt forvarv. Eftersom vi kan konstatera att
gjorda antaganden kan variera mellan varderingar kommer dven vérdena att
skilja sig at. Det bor dock inte forekomma nagra vasentliga skillnader. For
de fall att tva oberoende varderingar skiljer sig kraftigt fran varandra, finns
det anledning att anta att en av dessa ar behaftad med fel. Ett vanligt fel ar
exempelvis att avkastningskravet berdknas genom en jamforelse med andra
foretag, vilka emellertid inte ar helt jamforbara.'* En annan kalla till att
felaktigheter uppstar ar att olika teoretiska modeller feltolkas eller anvands
pa ett felaktigt satt.*?

Varderingen av ett malbolag kan goras med hjalp av olika metoder och den
ar ytterst individuellt kopplad till kparens egenskaper. Vilken metod man
valjer ar beroende av vilken typ av foretag som det ar fraga om samt vilka
motiven ar bakom forvarvet. Varderingen sker vanligtvis pa koparens egen
risk och om det efter avtalsslutet visar sig att koparen erlagt en kopeskilling
som Overstiger foretagets varde, sa aktualiserar i sig inte detta forhallande
ett felansvar for saljaren.”® | sammanhanget skall dock namnas att
koprattsligt felansvar kan aktualiseras i de fall uppgifter fran séljaren som
legat till grund for kdparens vérdering varit felaktiga.** En val genomford
undersokning, en Due Diligence, utg0r ett effektivt satt for koparen att
tillskansa sig ett bra underlag for sin vardering. En mycket utforlig
redogorelse for begreppet Due Diligence och koparens undersokning av
malbolaget gors nedan under kapitel 5.

Nedan redogors for nagra grundlaggande varderingsmodeller. Det skall
namnas att metoderna kan delas upp ytterligare, men en sadan redogdrelse
far av avgransningsskal falla utanfor ramen for framstallningen.

2.3.2 Varderingsmetoder

Marknadsvardesmetoden. Denna metod innebar att koparen utgar fran det
varde som marknaden satt pa foretaget. Metoden ar saledes inte anvandbar
pa andra aktiekop an de som ar noterade och har en relativt hGg omséttning.
Beslutsunderlaget for vardering enligt marknadsvéardesmetoden &r de vid
tiden for  vérderingen géllande kop- och séljkurserna.
Marknadsvardesmetoden ger ingen information om bolagets sa kallade

1 Sevenius, Foretagsforvary, s. 84 ff.

12 Arwidson /Treffner, s. 22-23.

3 Hultmark, s. 155.

Y For en utforlig redogorelse betraffande en saljares ansvar for lamnade uppgifter hanvisas
till kapitel 4.3 nedan.
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”verkliga varde”, utan ger enbart uttryck for vilken beddmning marknaden
gor av bolagets formaga att generera mervéarde. *°

Substansvardesmetoden. Har vérderas de enskilda tillgadngarna i bolaget.
Substansvérdet utgors enligt balansrdkningen av det beskattade egna
kapitalet och den del av de obeskattade reserverna som inte utgor en latent
skatteskuld.™® Beroende pé syftet med forvérvet kan forvarvaren komma att
vardera de ingaende posterna olika. Den traditionella forsiktighetsprincipen
i redovisningssammanhang gor att tillgangar ofta ar lagt bokforingsméassigt
varderade, exempelvis fastigheter, medan skulder & andra sidan ofta &r
overvarderade. Hansyn maste tas till latenta skatter i obeskattade reserver
och sd vidare. En vardering kan géras med utgangspunkt i en fortsatt
verksamhet, sa kallad "entry model” eller mot bakgrund av att koparen skall
avveckla verksamheten och salja ut tillgdngarna pa marknaden till
skrotvarde, s kallad "exit model”. *" Den senare modellen tillampas framst
vid konkurs, men &ven en kdpare som inte ar intresserad av de fysiska
tillgangarna kan ocksa lagga modellen till grund foér sin vérdering.
Substansvardesmetoden beaktar saledes inte den drivna verksamhetens
varde, utan fokuserar enbart pa de enskilda tillgangarna. En tillgdng som
varderats hogt i redovisningen, exempelvis en fastighet som enbart anvénds
for en speciell verksamhet, kan komma att vara i princip vardelos for fallet
att verksamheten upphdr. En lagt vérderad tillgang, till exempel mark i ett
attraktivt omrade, kan ha ett faktiskt varde Gverstigande det redovisade.
Detta medfor att det sékraste séttet att substansvardera ett foretag ar att
inspektera tillgngarna pé plats. *®

Avkastningsvardering. Denna metod bygger pa antaganden om den framtida
utvecklingen. Man utgadr har fran uppskattningar betraffande bolagets
formaga att ge avkastning och férsoker rakna fram ett nuvarde som tar
hansyn till ranta/kapitalkostnader, inflation och risk.*® Avkastningen kan
utgdras av utdelning samt hogre aktievarde med anledning av ackumulerade
vinster. Hur den forvéntade vinsten berdknas varierar mellan olika kopare.
Generellt satt ligger ofta foregdende ars vinster, omséattningens storlek,
konjunktur samt marknads- och konkurrensforhallanden till grund képarens
beddmning. Sarskilt intressant &r bolagets resultatrapporter och
delarsrapporter, vilka kan ge vardefulla upplysningar om vilket hall trenden
pekar vid tiden for det aktuella forvarvet.

Kassaflodesmetoden. Istéllet for substansvérde eller avkastningsvérde har
den sa kallade kassaflédesmetoden kommit att tillampas allt mer. Metoden
beddmer inte enbart framtida resultat av verksamheten, utan &ven
rérelsekapitalets forandringar och investeringar. | korthet gar metoden ut pa
att man gor bedomningar om foretagets kassafloden under ett visst antal ar.
Langden pa prognosperioden bor visa det antal ar som foretaget bedéms ha

15 Jamfor Hultmark, s. 44.
% Hultmark, s. 44.

7 Engstrém, s. 201, 206.
18 Hultmark, s. 45.

¥ Hultmark, s. 45
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en tillvaxt utover eller under det normala. Kassaflodet diskonteras till
nuvardet med en vagd kapitalkostnad.?’ Efter avdrag for skulderna erhalls
vardet pa det egna kapitalet. Den nu namnda metoden &r avsevart mer
komplicerad &n de ovriga. Betydligt fler parametrar maste prognostiseras.
For de fall forhallandet mellan det egna kapitalet och rantebarande skulder
andras mycket under prognosperioden blir metoden svartillampbar.?

For de fall koparens vardering grundas pa felaktiga uppgifter kommer
dennes forvantningar i och med forvarvet inte att forverkligas. Fraga
uppkommer dd vem av parterna som skall svara for att bolaget inte
overensstammer med vad forvarvaren raknat med. Denna fraga éar, vilket
framgatt tidigare, beroende av en mangd olika faktorer. Riskfordelningen
mellan parterna styrs av séljarens strikta normalansvar, upplysningsplikt
samt ansvar for lamnade uppgifter & ena sidan och koparens
undersokningsplikt & andra sidan. Parternas riskfordelning kommer utforligt
att diskuteras fran kapitel 4 och framat nedan.

20 En kapitalkostnad vagd mellan eget och frammande kapital.
21 Arwidson /Treffner, s. 22-23.
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3 Tillamplig lag

Oavsett om koparen foretar en véal genomford undersokning av bolaget sa
kan fel foreligga vid en foretagsoverlatelse. En vanlig anledning till att
tvister uppstar ar brister i informationsutbytet mellan parterna. Ett forvarv
av ett foretag leder ofta fram till en mycket omfattande avtalsreglering, detta
for att parterna skall kunna uppna en sa hog grad av forutsagbarhet som
mojligt. Man avser helt enkelt pa ett tidigt stadium kunna Gverblicka och
kontrollera de ekonomiska risker som dr forknippade med ett
foretagsforvarv. Det ar emellertid en omojlighet att reglera alla situationer
som kan uppstd, vilket innebér att man i vissa fall maste hitta en losning pa
eventuella tvister i tillamplig lagstiftning eller allménna réattsprinciper. En
principiellt viktig del av denna framstallning &r att utreda frdgan om
tillamplig lag for de fall fel gors géllande i Overlatelseobjektet. Redan
inledningsvis papekades att fragan ar omstridd. Nedan gérs ett forsok att
utreda begreppen.

3.1 Skuldebrevslagen eller koplagen?

Eftersom en aktie utgdr 16s egendom &r kdplagen formellt sett tillamplig vid
aktiedverlatelser. Ur 1 § koplagen framgar att lagen ar tillamplig vid forvarv
av 16s egendom, sésom fordringar och rattigheter.?? Képlagen ar emellertid
dispositiv och har annat avtalats eller foljer av handelsbruk eller annan
sedvanja s tillampas inte lagen.?

| doktrinen gar emellertid meningarna isar om man skall tillampa koplagens
bestammelser pa forvarvet eller om man istallet skall tillampa
skuldebrevslagen och da i synnerhet lagens 9 8. | grunden ar varken
kdplagen eller skuldebrevslagen utformade att reglera de konfliktsituationer
som kan uppsta i samband med fel i aktie. | forarbetena till képlagen ar man
uttryckligen 6ppen for moéjligheten att andra lagar kan bli aktuella istéllet for
koplagen eller som ett komplement till denna. Man medger saledes en Gppenhet
for sa kallade reduktionsslut, vilket sarskilt kan bli aktuellt dd nagon annan
bestammelse sarkskilt reglerar en dverlatelse.?

Att koplagen automatiskt skall tillampas vid kop av aktier ar saledes inte
uppenbart. Likstaller man en aktie med en fodringsratt skulle skuldebrevslagen
kunna anvandas. Exempelvis kan en aktie mojligen ségas utgbra en
fordringsratt for aktiedgaren gentemot bolaget vid vinstutdelning och i samband
med likvidation.® En aktie har emellertid inte samma karaktdr som ett
skuldebrev om man ser till den definition som ges i forarbetena till
skuldebrevslagen. Ett skuldebrev definieras dar som en ensidig, till det yttre
fristaende, skriftlig utfastelse att erlagga ett penningbelopp. Skuldebrevslagen

?2 Hastad 2003, s. 27.

2% Hastad 2003, s. 33, se aven 3 § koplagen.
24 Prop. 1988/89:76 s. 61.

2 Hultmark, s. 82.
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ar dock enligt forarbetena analogt tillamplig pa forbindelser som inte uppfyller
kravet pd att vara skuldebrev i egentlig mening.

Lagarna innehaller skilda regleringar betraffande séljarens felansvar for de
salda aktierna. Denna diskrepans &r av mycket central betydelse i frdga om
felbedémningen vid ett foretagsforvérv. Enligt skuldebrevslagens bestdmmelser
svarar inte en séljare for kvalitetsfel i avtalsobjektet forutom da denne handlat i
strid mot tro och heder. Enligt 9 § skuldebrevslagen svarar en séljare endast for
skuldebrevets giltighet, det vill sdga att det existerar och kan goras géllande
mot galdendren, men inte dess vederhaftighet, det vill séga betalningsférmagan.
Koplagens bestdammelser ger séljaren ett betydligt mer omfattande ansvar for
eventuella fel i det sdlda objektet. Enligt 17 § 3 st. koplagen ansvarar
namligen saljaren for att kdparens synbara befogade forvantningar angaende
kopeobjektet inte ar felaktiga. Nagon motsvarande reglering finns inte i
skuldebrevslagen.

3.1.1 Doktrin och praxis

Som n&mnts ovan finns det ingen entydig uppfattning bland svenska jurister
vad galler fragan om tillamplig lag vid aktiedverlatelser. Nedan presenteras
olika forfattares standpunkter i amnet.

Hultmark menar att koplagen bor &ga tillimplighet pa alla former av
aktiekop och detta oberoende om det ar fraga om kop av samtliga aktier i
bolaget eller endast ett fatal aktier. Hon havdar att skuldebrevslagen inte ar
tillamplig vid aktiedverlatelser medan koplagen a andra sidan &r direkt
tillamplig. Hultmarks slutsats grundas pa en jamforelse mellan aktier och
skuldebrev och de stora skillnader hon darvid finner. Hon anser i och for sig
att agaren till en aktie har en fordran, men det &r i detta fall inte fraga om en
egentlig fordran utan snarare ett &garansprak. Vidare havdar hon att det
foreligger skillnader mellan skuldebrevsforhallandet och
aktieagarforhallandet med avseende pa preskription. En aktiedgares ansprak
preskriberas inte till skillnad fran en fordringsratt. Dock menar Hultmark att
man inom ramen for koplagen kan beakta vilken typ av aktiekop det ar fraga
om nar omfattningen av séljarens ansvar for fel skall bedémas.?’

Ahman har istéllet skuldebrevslagen som utgangspunkt for felbedémningen.
For att koplagen skall aktualiseras uppstaller han krav pa att overlatelsen
skall innebara ett forvarv av storre delen av insatt kapital samt att
forvarvaren uppnar ett faktiskt bestimmande inflytande i enlighet med
aktiebolagslagen. Ahman havdar vidare att det bér uppstéllas ett krav pé att
koparen har som syfte att fi kontrollen dver mélbolaget.?

Karnell ar av uppfattningen att séljaren vid alla former aktiekdp saknar
sdljaransvar. Det vill saga ansvar foresprakas i enlighet med 9 § 2 st.

26 Mellqvist/Persson, s. 95.
2" Hultmark, s.82 ff.
8 Ahman, s. 481.

15



skuldebrevslagen, vilket enligt Karnell féljer av marknadspraxis. Vid kép av
samtliga aktier pafors dock en upplysningsplikt for saljaren. 2°

Enligt Ramberg ar 9 § 2 st. skuldebrevslagen tillamplig nar ett fatal aktier
overlats. | andra fall av aktiekdp menar han att ett mer omfattande ansvar
kan bli aktuellt for saljaren.*

Johansson dar av den uppfattningen att koplagens tillamplighet bor
bestammas med utgangspunkt fran saljarens inflytande i malbolaget. For de
fall saljaren overlater en andel med bestammande inflytande s& skall
koplagen tillampas enligt Johansson. Han hanvisar harvid till en
analogitolkning av koncerndefinitionen i 1 kap 2 8 ABL. Kontentan blir att
koplagen tillampas for de fall den 6verlatna andelen av bolaget innefattar
over 50 % av rosterna i malbolaget. Det ar enligt Johansson knappast rimligt
att havda att en person enbart i sin egenskap av aktiedgare varken har
skyldighet eller mojlighet att satta sig in i ett foretags inre forhallanden sa
grundligt att ett ansvar i enlighet med kdplagens bestdmmelser kan anses
motiverat.*

Sacklén hévdar att koplagen formellt satt ar tillamplig, men menar
emellertid att man bor gora en uppdelning mellan férhandlade och icke-
forhandlade kop. Forhandlade kop avser, vilket framgatt tidigare, oftast kop
av storre aktieposter (kontrollpost el. helt bolag). Enligt Sacklén bor sadana
kop alltid bedémas utifran koplagen. Forhandlade kop karaktariseras av att
parterna har en viss relation och det finns sdledes mojlighet for
undersdkning och upplysningar. Néar det galler icke-forhandlade kop, vilka
ofta sker anonymt pa bors, har man inte nagon liknande relation mellan
parterna. Sacklén menar att man i det senare fallet méjligen kan tanka sig en
tillampning av 9 § skuldebrevslagen trots att koplagen formellt ar tillamplig.
Han menar att man bor lasa koplagen med viss skepsis, ndr man har ett
kopeobjekt som ligger utanfor vad lagstiftaren har haft i atanke och darfor
vara 6ppen for sa kallade reduktionsslut. Nar det galler just icke-forhandlade
kop ifragasatter han dessutom om saljaren verkligen &ar battre lampad att
bara risken for den underliggande verksamheten. Vid forsaljning pa
marknad har ju normalt inte saljaren mer information &n koparen. Som
synes s& dverensstammer Sackléns synsatt i denna del med Johanssons. *

Praxis pa omradet ar mycket sparsam, vilket torde bero pa att de flesta
tvister forliks eller avgors av skiljenamnd. Normalt &r inte skiljeavgtranden
avsedda att bli offentliga, dock finns det ett fall av sarskilt intresse.® 1 det
aktuella fallet hade samtliga aktier i ett bolag Overlatits och dessutom
substansvérderats. Efter kopet framkom det att resultatutvecklingen var
samre an vantat och att avgivna resultatrapporter var felaktiga, vilket
foranledde kdparen att kréva prisavdrag. Skiljenamnden fastslog att vanliga

2% Karnell, se &ven Hultmark s. 84.

% J Hellner/J Ramberg, s. 40.

3 Johansson, s. 90 ff.

% Sacklén, s. 841,

%% Stockholms handelskammares skiljedomsinstitut, Arsskrift 1986 s. 47.
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koprattsliga regler skulle galla for saljarens felansvar. Namnden motiverade
det med att Gverlatelsen avsag en hel rorelse och inte enstaka aktier.

Aven i NJA 1976 s. 341 hade en Gverlatelse av samtliga aktier i ett bolag
skett. Fallet géllde visserligen inte huruvida felreglerna i koplagen var
tillampliga eller inte, utan om dess preskriptions- och reklamationsregler var
tillampliga vid avvikelser fran bokslutsgarantier. Domstolen ansag dven har
att koplagen skulle tillampas.

Av praxis och doktrin kan man dra slutsatsen att det i stort sett rader enighet
om att képlagen bor tillampas i vart fall da det ar fraga om en 6verlatelse av
samtliga aktier i ett bolag. Eftersom denna framstéllning avgransar sig till
att framst redogora for felansvar och dértill anslutande problematik vid
forhandlade aktieforvarv av ett helt bolag, sa kommer den fortsatta
framstéllningen i forsta hand att ha sin utgangspunkt i koplagens regelverk.

3.2 Det koprattsliga felbegreppet

Traditionellt sett har fel indelats i konkreta respektive abstrakta fel.** Med
konkreta fel avses en avvikelse fran en sarkskilt avtalad standard, medan
abstrakta fel istéllet innebar avvikelser fran en normal standard. Ett konkret
fel foreligger saledes i de fall forvarvsobjektet inte uppnar den standard som
utlovats av saljaren. Vad séljaren utfast betréaffande ett forvérvsobjekts
standard kan galla allt ifran preciserade skriftliga garantier till muntliga
uttalanden om en sarskild egenskap hos foretaget. Kan det pavisas att en
saljare utfast felaktiga preciseringar med avseende pa kopeobjektets
egenskaper, kan det foranleda ett felansvar mot bakgrund av séljarens
ansvar for uppgifter i 18 § koplagen. | vad man kdparen ager att aberopa det
aktuella felet beror emellertid ocksa av om koparen undersokt bolaget eller
inte. Forhallandet mellan saljarens eventuella upplysningsplikt och képarens
undersokningsplikt kommer utforligt att behandlas i den fortsatta
framstallningen nedan.®

Aven i de fall di det inte kan pavisas att ndgot avtal med anledning av
forvarvsobjektets standard foreligger, kan forvarvsobjektet dnda anses vara
behaftad med fel om det avviker fran en abstrakt eller normal standard.
Avvikelser av det aktuella slaget anses foreligga i de fall da forvarvsobjektet
saknar egenskaper som forvarvaren bor kunna utga ifran att ett objekt av den
aktuella kategorin vanligen besitter.®® Det & ingen enkel uppgift att
definiera vad som skall anses infattas i begreppet abstrakt eller normal
standard. Ett foretag och dess rorelse utgdor unika enheter, aven i jamforelse
med andra foretag inom samma bransch. Eftersom inget bolag ar det andra
likt, ar sallan ett bolagskop det andra likt. Kan man da forutsatta att det
generellt satt inte gar att hitta nagot som bor klassificeras sasom abstrakt
standard hos ett malbolag? Fragan ar omdiskuterad och det kommer i den

3 Hultmark, s. 92 ff.
% Se kapitel 4 och framat.
% KihIman, s. 39 ff.
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fortsatta framstallning ges tillfalle att knyta an till denna problematik,
sérskilt under kapitel 4.1 nedan som behandlar séljarens strikta
normalansvar och fragan vad en kopare med fog kan forutsatta samt
angaende kdparens undersokningsplikt i kap 5.

3.2.1 Koprattslig ram

Det har tidigare kunnat konstateras att koplagen far anses vara den priméara
rattskallan i fraga om tillamplig lag vid forhandlade foretagsforvarv. Innan
en narmare redogorelse for parternas respektive rattigheter och forpliktelser
gors ar det av pedagogiska skal lampligt att kort redogdra for de
bestammelser i koplagen som kan komma att tillampas for de fall
felansvaret aktualiseras.

Enligt 17:1 § 1 st. kdplagen skall varan i fraga om art, mangd och kvalitet,
andra egenskaper och forpackning stdamma dverens med vad som féljer av
avtalet. Avviker kopeobjektet, det vill saga foretaget, fran vad som kan
anses avtalat i dessa avseenden foreligger enligt 17 § 3 st. ett fel i kdplagens
mening. Det saknar i sammanhanget betydelse for fragan om fel foreligger,
huruvida séljaren kande eller borde ha kant till att varan avvek fran avtalet,
eller huruvida séljaren pa ett vardslost sétt orsakat avvikelsen eller om
denna uppkommit genom en olyckshandelse fére avlidmnandet. Dock kan
sadana omstandigheter komma att fa betydelse for séljarens
skadestandsskyldighet.®’

Om annat inte foljer av avtalet skall objektet enligt 17 § 2 st. kdplagen,
utdver vad som foljer av forsta stycket, vara agnat at det dandamal som
objekt av samma slag ar agnade at. Koparen skall ha haft ett sarskilt
andamal med sitt foretagsforvarv. Har saljaren insett detta d&ndamal och
koparen haft anledning att forlita sig pa saljarens sakkunskap kan ett
felansvar drabba séljaren. Som tidigare namnts torde det emellertid vara
mycket svart att faststalla nagon form av normalstandard for ett foretag. Vi
far anledning att aterkomma till problematiken langre fram i
framstéllningen.

Vid felbeddmningen skall &ven 17 § 3 stycket beaktas. Har foreskrivs att fel
foreligger, inte enbart om varan avviker fran vad som stadgas i forsta
respektive andra stycket, utan ocksa om den i nagot annat avseende avviker
fran vad képaren med fog kunnat férutsatta.*® Har far en bedémning goras
utifran de egenskaper som varan typiskt sétt har och med hansyn till vad
som framkommit vid avtalsférhandlingarna. Beddmningsunderlaget vid ett
foretagsforvarv torde framst besta av bolaget i sig, vad saljaren yttrat eller
uppgifter fran andra som saljaren ansvarar for. Om en felbedémning skall
goras med anledning av tredje stycket sa far samtidigt koparens
undersokningsplikt en viss betydelse, vilken som tidigare ndamnts narmare
behandlas nedan under kapitel 5.

3" Hastad 2003, s.75 ff.
% Hastad 2003, s. 78 -79.
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Vidare framgar det av 18 § 1 st. koplagen att saljaren aven har ett ansvar for
de uppgifter som han l&mnar till kdparen. Saljaren har, uttryckt med andra
ord, ett sa kallat marknadsforingsansvar. En vara anses som felaktig om den
inte Overrensstammer med sadana uppgifter om varans egenskaper eller
anvandning som saljaren har ldmnat vid markandsforingen eller annars fore
kopet och som kan antas ha inverkat p& kopet.*® Genom detta stadgande
klargors att saljaren inte behGver ha sarskilt atagit sig juridiskt ansvar for
uppgiften. Det racker alltsa att uppgiften har lamnats fore kopet och att den
kan antas ha inverkat pa koparens beslut eller villkoren for kopet.

Om en vara salts i ’befintligt skick” gors istallet feloedémningen utifran 19
8 koplagen. Enligt forsta stycket forsta momentet &r varan att anse som
felaktig, trots allmant forbehall om att varan salts i befintligt skick, ifall
densamma inte Overensstimmer med sadana uppgifter angdende dess
egenskaper eller anvandning som saljaren lamnat fére kdpet och kan antas
ha inverkat pa kopet. Vidare ansvarar séljaren, trots ett allméant forbehall, da
denne underlatit att upplysa koparen om ett vasentligt forhallande rorande
kopeobjektets egenskaper eller anvandning, som han maste antas ha kant till
och kdparen med fog kunde rakna med att bli upplyst om. En férutsattning
ar dock att underlatenheten att upplysa kan antas ha inverkat pa kopet. 19 §
inneh&ller alltsa en uttrycklig upplysningsplikt.*

De regler som presenterats ovan utgor saledes det regelverk som framst
aktualiseras vid beddmningen av om fel foreligger i det forvarvade
aktiebolaget. Med anledning av reglernas allménna karaktér ar det knappast
svart att inse problematiken att applicera dem pa ett foretagsforvarv. | den
fortsatta framstéallningen kommer det fortlopande goras aterkopplingar till
de aktuella bestdmmelserna ovan.

3.3 Kommentar

Vid forhandlade forvarv ar saval praxis som doktrin 6verens om att
koplagen skall uppfattas som den priméra rattskallan for séljarens felansvar.
Som framgatt ovan &r det dock inte givet vilka principer som skall ligga till
grund for en felbeddmning vid icke-férhandlade forvérv, detta trots att
kdplagen de facto ar formellt tillamplig vid kép av aktier i allmanhet. |
litteraturen verkar det dock rada enighet om ett mer begransat felansvar i
dessa situationer. Meningsskiljaktigheterna handlar snarare om hur denna
ansvarsbegréansning skall motiveras.

Aven om jag kan instamma med Hultmarks instéllning att det vore 6nskvart
att strava efter en enhetlig reglering av aktiekop, sa finns det dock ett flertal
tilltalande aspekter i Sackléns synsétt. Hans forslag till en indelning i
forhandlade respektive icke-forhandlade aktiekép &r enligt min bedémning
mer motiverat med hansyn till det omfattande felansvar som foljer av

% Hastad 2003, s. 76 ff.
0 Hastad 2003, s. 79.
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koplagens bestammelser. Vid icke-forhandlade kop som sker pa marknaden
ar oftast ingen av parterna mer ldmpad att béra risken for fel i en
underliggande verksamhet. Ett generellt ansvar i enlighet med kdplagen kan
innebdra ett omfattande ansvar for fel som séljaren egentligen inte har insyn
eller vetskap om. Varken koparen eller séljaren har ett informationsévertag
i en dylik situation, varfor ett ansvar i enlighet med skuldebrevslagen
framstar som motiverat.

Fragan ar emellertid om ovan anférda meningsskiljaktigheter har nagon
storre betydelse i praktiken? En kopare torde rimligen inte ha fog att
forutsatta lika mycket vid ett icke-forhandlat forvarv. En kopare kan i dessa
fall knappast anses ha nagra forvantningar grundade pa saljarens uppgifter.
Emellertid kan koparen fortfarande med fog kunna forutsétta att bolagets
reviderade arsredovisning ar upprattad enligt lag och god redovisningssed
samt star i 6verensstammelse med lag och myndigheters krav.

Som vi sett ar koplagen dispositiv och dess bestdammelser kan darfor
inskrankas i den man annat foljer av avtal, praxis som utvecklats mellan
parterna eller annan sedvénja som maste anses bindande for parterna, jamfor
3 § koplagen. Enligt min mening kan man mycket val hdvda att det
foreligger en etablerad sedvana, vilken ger ett begrénsat saljaransvar vid
icke-forhandlade forvarv. Det sagda har ocksa stod i att det inte finns nagot
kant fall i praxis (i vart fall inte vad jag kunnat finna) som behandlar fragan
om saljarens felansvar vid icke-férhandlade forvarv.

Oavsett hur man motiverar ett begransat saljaransvar, sa foreligger det under
alla omstandigheter skél till en lindrigare beddmning i dessa fall. Eftersom
arbetets karnframstallning fokuserar pa forhandlade forvarv, dar képlagens
tillamplighet &r ostridig, far diskussionen om tillamplig lag vid icke-
forhandlade forvarv diskuteras mer utforligt vid ett annat tillfalle.**

*L F6r en djupare diskussion i amnet se Sacklén s. 841-851.
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4 Vad aligger saljaren?

Detta arbete tar primart fokus pa att redogdra for felansvar vid forhandlade
kop, det vill saga forvarv utanfor en etablerad marknadsplats. Vid sadana
forhallanden ar det inte ovanligt att stora kontrollposter Gverlats, vilket
medfor att saljaren inte séllan har en god insyn i bolaget och dess
underliggande verksamhet. Att ha ett kunskapsévertag har i vissa fall
godtagits som ett uttryck for acceptabel afféarsskicklighet. Det skall inte
straffa sig om man ar palast och insatt och det maste med andra ord fa vara
tillatet att sluta ett formanligt avtal. | vissa fall kan det dock anses vara
ohederligt och otillborligt att utnyttja sitt kunskapsovertag. Det ar darfor en
gransdragningsproblematik mellan vad som ar tillatet och otillatet. For
saljarsidan uppkommer den intressanta fragan vilket ansvar denne har
gentemot koparen betraffande ldmnad information och vilka skyldigheter
séljaren har att upplysa kdparen om faktorer som kan vara intressanta for
forvarvet. Nedan foljer en redogorelse for vad som kan betecknas som
séljarens strikta normalansvar, vilket ansvar séljaren har for den information
han ldmnar samt ansvaret for utelamnade upplysningar av vikt fér kdparen. |
praktiken reglerar parterna sina inbordes forhallanden utforligt i avtalet,
emellertid har kop- och avtalsréttsliga regler en subsidiar tillamplighet, vilka
ar tillampliga pa foretagsforvarv och dartill hanforliga skyldigheter och
forpliktelser. Det ar i ljuset av dessa regler som den kommande redogdrelsen
kommer att utforas.

4.1 Saljarens strikta normalansvar

Om inte annat har avtalats mellan parterna sa svarar séljaren normalt for fel
som inte Overensstammer med kdparens befogade forvantningar. 117 § 3 st.
koplagen foreskrivs att en vara skall anses som felaktig om den i nagot
annat hanseende, an vad som foreskrivs i 17 § 1 st. eller 2 st., avviker fran
vad kdparen med fog kunnat férutsatta. Stadgandet har tillkommit for att
markera att 17 § 1 st. och 2 st. inte innebar en uttdmmande felbeskrivning.
Enligt forarbetena kan fel dven anses foreligga i andra fall och det ar upp till
rattstillampningen att beddma dessa.** En motsvarande bestammelse &r &ven
att finna da en vara salts i "befintligt skick” eller med ett liknande forbehall.
Enligt 19 § 1st. 3 mom. koplagen svarar séljaren for om varan ar i véasentligt
sdmre skick an vad kdparen med hansyn till priset och omstandigheterna i
évrigt med fog kunnat forutsatta. Utgangspunkten i bestimmelserna ovan ar
att det foreligger en avvikelse mellan objektet och kdparens forvantningar
om detsamma. Ar koparens felaktiga forvintningar om varan befogade utgor
avvikelsen ett fel i koplagens mening.*® For felbeddmningen blir det
centrala momentet darfor att faststdlla nar en kopares forvantningar skall
anses ha fog for sig.

42 Prop. 1989/90:76, s 87
43 Sacklén, s. 819.
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Vid denna felbedomning maste det aktuella bedémningsunderlaget for
koparen stéllas infér en helhetsanalys. Man maste darvid faststalla vad som
de facto ingatt i det underlag som legat till grund for koparens bedémning
samt forsoka bedéma underlagets tillforlitlighet. Det &r i dessa fall svart och
kanske ocksa av begransat vérde att forsoka stilla upp nagra generella
riktlinjer for hur en bedémning bor ske, eftersom resultatet av en sadan ofta
innebdr en sammanvagning av omsténdigheter i det enskilda fallet.

Trots svarigheten med att faststalla befogade forvantningar pa ett malforetag
har ett visst antal forhallanden diskuterats som grundlaggande egenskaper,
som kan tankas fa karaktar av befogade forvantningar vid foretagsforvarv.
Dessa egenskaper ligger saledes inom saljarens risksfar och foranleder ett
strikt ansvar.** Nedan redogérs kort for nagra egenskaper, vilka lyfts fram i
praxis och doktrin sasom befogade férvéantningar.

God redovisningssed. Redovisningsinformation har sjalvklart en mycket
central roll i koparens varderingsunderlag infor en foretagsoverlatelse. Ofta
kretsar parternas Overlaggningar under forhandlingsstadiet i stor
utstrackning kring olika forhallanden som berdr bolagets substans och
avkastningsformaga. Har exempelvis en kopare anvant sig av arsbokslut,
periodbokslut, I6pande rékenskaper, prognoser och budgets som
varderingsunderlag, kan avvikelser i dessa rubba grundldggande faktorer for
avtalets  grund.  Efterlevnad av  god  redovisningssed  och
redovisningslagstiftningen har darfér angivits som en mojlig befogad
forvantning pa malbolagets finansiella information.* | detta avseende rader
det i princip konsensus i litteraturen, vilket ocksa har sitt stod i ett
avgorande fran Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut (arsskrift
1986).%° Man bor emellertid skilja lagstadgade redovisningsdokument som
delarsrapporter och arsredovisningar fran finansiell information som
framstallts av bolagen for exempelvis ekonomisk styrning eller information
till avtalsparter eller borgenarer. Har ar det frdga om intern information, for
vilken det inte behéver uppstéllas samma krav pa exakthet och objektivitet,
vilket leder till en annan beddmning betraffande riskférdelningen mellan
parterna.

Man skall dock halla i minnet att den externa redovisningens principer och
regelverk ger utrymme for olika satt att redovisa foretagets resultat och
balans. Det gar inte definiera god redovisningssed som nagon enhetlig
standard, som har en klar lydelse i ett bestamt regelverk. Det &r snarare
fradga om ett komplext och féranderligt normsystem, dar olika uppfattningar
och redovisningssatt existerar. | praktiken kan det sagda eventuellt innebara

* Sevenius 2002, s. 18
** Hultmark, s. 115.
*® Sveriges Handelskammares Skiljedomsinstitut, Arsskrift 1986, s 47, s. 54.
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att séljarens ansvar for att redovisningen Overensstimmer med god
redovisningssed begransas.*’

Forvantningar hos koparen med anledning av ldmnad
redovisningsinformation kan givetvis ocksa forstarkas genom olika
underhandsuppgifter fran saljaren. Haremot maste man stalla vad koparen
bort upptacka vid en eventuell undersokning av bolagets verksamhet. For
en utforlig redogorelse angdende koparens undersokningsplikt hanvisas till
kapitel 5.1 nedan.

Omsattningens fordelning. En annan fraga som ocksa illustrerar relationen
mellan séljarens agerande och kdparens undersdkningsplikt ar om kdparen,
nar séljaren lamnat uppgift om vinst eller omséttning for viss period och inte
sérskilda omsténdigheter talar i annan riktning, med fog kan forutsatta att
vinsten eller omsattningen ar jamnt fordelad over perioden. | fallet NJA
1974 A 4 hade en kopare av en akerirorelse infor forvarvet erhallit uppgifter
avseende rorelsens omséttning for en viss period. Majoriteten i HD gjorde
bedémningen att en kopare som meddelats ett totalt omsattningsbelopp
normalt kan med fog forutsatta en jamn fordelning av omsattningen

HD: s bedémning &r kanske inte helt given.”® Nar en hel rorelse skall
overlatas ar det narmast en sjalvklarhet att koparen genomfor en noggrann
undersokning av malbolaget och dess bokféring, vilket &r ett naturligt led
for att tillskansa sig en sa god bild som mojligt av foretagets underliggande
verksamhet. I likhet med vad Sacklén anfor, sa torde man kunna kréva att en
kopare vid en sadan granskning av bolaget ifraga, i eget namn forsoker
faststédlla om bolagets rakenskaper ger en réttvisande bild av verksamheten
eller inte. Det skall i sammanhanget dock ndmnas att sdljarens bestdmda
och annars tillforlitliga uppgifter kan komma att begrdnsa koparens
undersokning betraffande forhallanden som omfattas av uppgifterna ifraga,
jamfor 20 § 2 st. kdplagen. Dock ar innebdrden av det sagda begrésad till att
koparen som fel kan aberopa sadant som sé&ljaren svarar for enligt
koplagens regelverk, men som en kdpare bort upptécka vid en undersékning
for de fall en sadan foretagits. Det maste har anses tveksamt om en uppgift
betraffande omséttningen for en viss period i sig kan ge koparen fog att
forutsatta att omsattningen ar jamnt fordelad over perioden, detta sarskilt da
den aktuella perioden &r relativt kort. *° I fallet ovan var det i frdga om en
tiomanadersperiod. Jag instimmer i detta avseende med Sacklén att det
torde vara mycket tveksamt om en kopare i dessa fall kan grunda befogade
forvantningar pa denna typ av uppgifter utan att de stallts i ett bredare
perspektiv.® Dock kan naturligtvis siljaren anses vara skyldig att upplysa
koparen om forhallanden vilka innebér en viktig forandring for bolagets

*7 Sevenius, 2002, s. 19.

*8 Sacklén kritiserar utgéngen i fallet. Han menar att man bér kunna stalla vissa krav pa en
kopare som star infor ett forvarv av ett bolag. En kopare bor sjalv st risken i vad méan
bolagets rakenskaper ger en rattvisande bild av verksamheten nér en relativt noggrann
undersokning foretagits.

%9 Jamfor Sacklén, s. 821-822.

%0 Sacklén, s. 821
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omséttning, exempelvis om man férlorat en av bolagets viktigaste kunder
och det salunda ter sig hogst osannolikt att man i fortsattningen kan uppna
samma goda omséttning nastkommande period. Angaende séljarens
upplysningsplikt hanvisas till narmast foljande kapitel.

Hemulsansvar. En annan felkategori, vilken regleras uttryckligen i 41 §
koplagen, ar sa kallade rattsliga fel. Séljaren bar ett strikt ansvar for att
avvikelser som medfor att tredje man kan gora géllande dganderétt, pantratt,
retentionsratt gentemot koparen. Saljaren svarar saledes for sakrattsliga
belastningar i dverlatelseobjektet.™

Myndighetstillstdnd. Koparen bor till sist ocksa med fog kunna forutsatta att
bolaget besitter erforderligt tillstand, myndighetsbeslut eller liknande
rattigheter for att kunna bedriva verksamheten. Om det i detta avseende
skulle uppkomma nagra avvikelser ror det sig om sa kallade radighetsfel,
eftersom koparens radighet 6ver verksamheten begransas i forhallande till
dennes ursprungliga forvantningar.>* Det finns betraffande foretagsforvarv
viss praxis pa omradet vad géller just tillstdnd for hotell-, -restaurang och
detaljhandelsrorelser eller liknande. NJA 1961 s. 330 ndmns i doktrinen som
ett uttryck for att saljaren bar ett strikt ansvar for att pagaende verksamhet
bedrivs enligt lag och myndigheters krav.

Forutom ovanstaende omstandigheter, som dock i viss man ar férbundna
med vissa tveksamheter, torde det vara svart att allméant faststalla en normal
standard for ett malforetag. Det torde dessutom rent praktiskt sett vara av
mindre betydelse vad som de facto utgdr en normal standard eftersom
séljaren vid forhandlade aktiekop inte sallan lamnar uppgifter och koparen
normalt utfér en noggrann undersokning av bolagets underliggande
verksamhet.*

4.2 Upplysningsplikt

Under kapitel 3 i det foregaende har framgatt hur 17-19 8§ koplagen
reglerar saljarens felansvar. Avviker kopeobjektet fran den standard som
uttryckligen eller implicit har avtalats mellan parterna, kan felansvar
aktualiseras. Om séljaren underlater att lamna uppgifter om forhallanden
han kanner till, kan denne i vissa fall komma att adra sig ett felansvar.
Enligt 19 & 1 st. 2 mom. koplagen foreskrivs att en vara som salts i
"befintligt skick” eller med ett liknande allmént forbehall, skall anses vara
behaftad med fel om saljaren fore forvarvet underlatit att upplysa koparen
om vasentliga forhallanden i fraga om varans egenskaper eller anvandning
som denne maste anses ha kant till och som képaren med fog kunnat rakna
med att bli upplyst om. Det ar hari saledes fraga om en uttrycklig
upplysningsplikt. En forutsattning ar dock att séljarens underlatenhet att
upplysa de facto inverkat pa forvarvet ifraga. Av ovan anforda framgar

51 Sevenius 2002, s. 19.
%2 3acklén, s.
%3 Sacklén, s. 823.
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saledes att det enbart & omstandigheter som séljaren har haft en faktisk
kannedom om, som kan verka ansvarsgrundande.

| de fall ett objekt salts utan forbehall om begransat ansvar for saljaren,
saknar koplagen en uttrycklig bestammelse angdende séljarens
upplysningsplikt. En fraga som diskuterats livligt i litteraturen &r just
huruvida 17 § koplagen innehéller en upplysningsplikt eller ej.>* Uttryckt i
andra ordalag - ar séljaren skyldig att upplysa forvarvaren om brister han har
vetskap om aven i de fall da han inte uttryckligen friskrivit sig?

Vissa forfattare inom omradet anser det tveksamt om man med stod av 17 §
kdplagen kan hdvda att det foreligger en upplysningsplikt. Man menar att en
saljare overhuvudtaget inte har nagon sjalvstandig upplysningsplikt enligt
kdplagens bestammelser, utdver de fall en allmén friskrivning gjorts och 19
§ koplagen saledes ar tillamplig. Martinsson ar av uppfattningen att det inte
finns utrymme att aldgga séljaren felansvar enbart med anledning av att
saljaren inte upplyst kdparen pa ett tillrackligt satt. Da séljaren bar ett strikt
ansvar enligt 17 8 3 st. koplagen for omstandigheter som kdparen med fog
kan forutsatta, saknas det enligt Martinsson anledning att alagga ansvar for
underlatenheten att upplysa.>® 17 och 20 § képlagen bor snarare ses som ett
incitament for saljaren att upplysa kdparen om vissa omstandigheter och pa
sa vis forsatta denne i ond tro betraffande eventuella felaktigheter. Koparen
kan da inte havda nagra befogade forvantningar. Martinsson beskriver det
som “att ga Gver bron efter vatten” att havda att séljaren ar ansvarig for
felansvar genom brister i upplysningsplikten.>®

Hastad och Hultmark &r emellertid av en annan uppfattning och
argumenterar for en upplysningsplikt grundad pa 17 § koplagen. Hastad
anfor att 19 § anger vad som skall gélla som minimum ocksa nar en
friskrivning inte skett, vilket foranleder att det finns anledning att tala om en
generell upplysningsplikt. Hastad hanvisar till 19 §: s lydelse "&ven om
varan salts i befintligt” och havdar att denna formulering torde innebéra att
lagrummet kan fa generell tillamplighet, eller i vart fall inte talar emot en
generell tillamplighet.>” Hultmark hanvisar till 17 § 3 st. och dess
ordalydelse och menar att denna i sig inte utesluter en upplysningsplikt for
sdljaren. 17 § 3 st. sager att varan ar felaktig om den avviker fran vad
koparen med fog kan forutsdtta (om varan). Enligt Hultmark kan man inte
utesluta att det aven kan vara fraga om koparens forutsattning att bli upplyst
om vasentliga omstandigheter som saljaren haft vetskap om.*® Som vi har
sett under kapitel 3.2.1 ovan (kOprattslig ram) s& innebar inte 17 § 1 och 2
st. nagon uttdmmande felreglering, utan det ar upp till rattstillampningen att
avgora huruvida ytterligare fall av fel kan tankas foreligga.® Hultmark
menar att om formuleringen i 17 8 3 st. varit avsedd att uttryckligen i lagtext

5 Hastad 1992, s. 607 ff.

% Martinsson, s. 436 ff. jfr ocks& Sacklén s. 826 ff.
% Martinsson, s. 436 ff.

> Hastad 1992, s. 608.

% Hultmark, s. 106.

> Prop. 1988/99:76 s. 87. Se dven ovan under 3.2.1.
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reglera vad som ndmnts i propositionen, det vill sdga att 1 och 2 st. i 17 §
inte & uttdmmande, sa finns det utrymme for en extensiv tolkning dar
hansyn kan tas till om sdaljaren forsummat sin upplysningsplikt vid
beddmningen om huruvida fel foreligger.*® Hon haller samtidigt med
Hastad om att 19 § koplagen (befintligt skick) kan tjana som en beskrivning
av vad som kan betecknas som saljarens minimiansvar aven for de fall da
friskrivning ej skett.®!

Avtalslagen galler vid sidan om képlagens regelverk, aven fast kdplagen bor
tillampas primart. De koprattsliga reglerna ger dessutom mojligheter till
olika for forvarvet anpassade pafoljder som inte kan aktualiseras vid
ogiltighet enligt avtalslagens bestammelser. Koplagen ger harvid
mojligheter till avhjélpande, omleverans, prisavdrag, hédvning och
skadestand.®” Om saljaren svikligen fortigit omstandigheter kan ytterst ett
ansvar enligt 30 § avtalslagen tankas. ®*Emellertid kan det vara forbundet
med svarigheter att patala svek nar inga positiva uppgifter utlamnats. Aven
33 § avtalslagen om tro och heder kan ge mojligheter att ogiltigforklara ett
avtal, om det skulle strida mot tro och heder att aberopa avtalet da séljaren
medvetet undanhdllit vésentlig information. Avtalet kan &ven
ogiltigforklaras eller jamkas genom 36 § avtalslagen, detta om det med
hansyn till omstandigheter vid avtalets tillkomst ar oskaligt att avtalet tillats
galla i sin lydelse.®*

Utgar vi ifran att séljaren ar skyldig att upplysa om vasentliga forhallanden
som kan tankas inverka pa ett forvarvsbeslut, uppkommer fragan vilken
omfattning denna skyldighet har? Forst vad galler mindre aktieposter vid
icke forhandlade forvarv, som inte ger nagon kontroll éver bolaget ifraga,
beddms antingen utifran 9 § 2 st. skuldebrevslagen eller képlagen.® Som vi
har sett aktualiserar skuldebrevslagen endast ett ansvar for aktiebrevets
akthet, men ej for bolagets skick. Kop som bedéms mot bakgrund av
skuldebrevslagen torde enbart kunna aktualisera en upplysningsplikt i de fall
3 kap avtalslagen kan tillampas. Upplysningsplikten enligt 19 § kdplagen
omfattar enbart férhallanden som saljaren har en faktisk kinnedom om. For
de fall séljaren endast misstankt att ett fel foreligger, torde endast ett
eventuellt ansvar for culpa in contrahendo aktualiseras.®®

Det far anses vara mer osakert vad som omfattas av 17 § koplagen. Enligt
paragrafen svarar sdljaren som bekant for fel oberoende av vad denne kant
till, wvilket som vi sett eventuellt kan tdnkas aktualisera en

% Hultmark, s. 106.

81 Hultmark, s. 106-107. Hultmark menar dessutom att det inte & motiverat med ett
strangare felansvar om séljaren friskrivit sig jamfort med om han inte gjort ndgon
friskrivning.

62 Det har inledningsvis framgatt att jag inte ndrmare avser att redogéra for tankbara
pafoljder vid kontraktsbrott med anledning av forvérv av aktier. For en utforlig redogorelse
hanvisas till Hultmark s. 199 ff.

%3 Ramberg Jan/ Ramberg Christina, Allmén avtalsrétt, s. 95 ff.

* Hultmark, s. 108.

% Se i det féregéende angdende tillamplig lag.

% Hultmark, s. 107.
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upplysningsskyldighet. En upplysningsplikt kan da framst aktualiseras i tva
situationer. Forsta fallet dr da saljaren lamnat information vilken han senare
upptacker ar missvisande. Har kan det sagas uppsta en plikt att korrigera
tidigare angivna uppgifter, det foreligger en sa kallad korrigeringsplikt. En
andra situation avser de fall dar en upplysningsplikt aktualiseras &ven om
det inte forekommit ndgon missvisande eller felaktig information.®’

4.2.1 Korrigeringsplikten

Korrigeringsplikten har ett ndra samband séljarens informationsansvar,
vilket kommer behandlas utforligt i kommande avsnitt. Viket framgatt
tidigare sa ansvarar saljaren for att de uppgifter han lamnar ar korrekta. |
vissa fall kan dock sakligt korrekt information vara missvisande och
kopeobjektet forefaller vara mer vart an vad som faktiskt &r fallet. Saljaren
kan da bli skyldig att lamna mer ingdende information. Hultmark
presenterar en rad nordiska rattsfall som har anknytning till
korrigeringsplikten. Rattsfallen har dock avgjorts mot bakgrund av 1905 ars
koplag, men illustrerar enligt Hultmark troligen, savitt galler
korrigeringsplikten, géllande ratt aven enligt den nya koplagen. NJA 1974
A4 rorde kop av en mindre akerirdrelse. Saljaren hade lamnat uppgift om
den senaste 10-manadersperiodens omsattning, men darvid inte patalat att
omsattningen de sista tre manaderna vasentligt minskat till foljd av ett
avsevart kundbortfall, vilket kunde antas bli bestdende. | HD ansag
majoriteten att nér séljaren lamnar uppgifter om omsattningen for en viss
period kan koparen normalt sétt anta att omsattningen ar nagorlunda jamnt
fordelad over perioden. Har omsattningen gatt ner sa far saljaren, enligt
majoriteten i HD, i allmdnhet anses pliktig att upplysa kdparen om detta
fdrfgéllande. Koparen medgavs i det aktuella fallet prisavdrag pa grund av
fel.

Enligt Hultmark, sa kan man dra den slutsatsen av fallet, att om kdparen far
en uppgift om omséttningen for en viss period, kan denne utgd ifran att
omsattningen har en nagorlunda jamn fordelning Gver perioden. Nagon
ingaende kontroll fran koparens sida &r alltsa inte nédvandig, utan képaren
kan forlita sig pa saljarens uppgifter. P4 samma sétt, menar Hultmark, sa
torde saljaren ha upplysningsplikt om omsattningen for ett visst ar varit
ovanligt stor till fljd av extraordindra omstandigheter. Né&r séljaren lamnat
uppgifter for en viss period, sa kan han aven ha korrigeringsplikt betraffande
omstandigheter som intraffar efter denna period. Detta ar fallet om
omsattningen eller vinstmarginalen minskat och aven da en betydande
substanstillgdng minskat i varde, exempelvis vid en omfattande
fastighetsskada eller om en kund med stora skulder gar i konkurs.

En forutsattning for att séljaren skall alaggas korrigeringsplikt &r emellertid
att saljaren kant till forhallandet samt insett att forhallandet &r av betydelse
for koparen och att de uppgifter som koparen utgar ifran ar felaktiga eller

" Hultmark. s. 112. Begreppet korrigeringsplikt ar hamtat frén Hultmark.
% Hultmark, s. 113 ff.
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missvisande. Har en kopare givit intryck av att noggrant ha undersokt
rakenskaperna, kan saljaren utga ifran att koparen upptackt en minskad
omsttning och behdver i sddant fall inte sérskilt upplysa dérom.®

4.2.2 Indirekt upplysningsplikt

Har saljaren inte lamnat nagra uppgifter Gverhuvudtaget, kan denne
naturligtvis inte dlaggas nagot ansvar for missvisande uppgifter. Emellertid
kan séljaren aven ha en fristdende plikt att lamna information om
forhallanden som har betydelse for koparen. Att en saljare kan vara skyldig
att lamna upplysningar om han inser att ett visst forhallande ar av betydelse
for séljaren framgar enligt vissa forfattare pa omradet indirekt av 17 §
koplagen.”® | allmanhet anser man att upplysningsplikten ror faktiska
forhallanden och inte hypoteser eller véarderingar. Saljaren behdver normalt
inte varna koparen om séljaren inser att kdpet kan innebdra en storre
ekonomisk risk dn vad koparen raknat med. Vilket jag namnt tidigare i
anslutning till tillamplig lag vid aktiedverlatelser, sa foreligger enligt 17 § 2
st. fel i en vara om den inte ar &dgnad att for det andamal for vilket den i
allmanhet anvands respektive for det sarskilda andamal den varit avsedd att
anvandas for. Om koOpeobjektet inte stdmmer O©verens med dessa
forutsattningar torde séljaren vara skyldig att upplysa harom for att undga
ansvar.

Vidare stadgas dessutom i 17 § 3 st. att fel foreligger om varan i nagot annat
avseende avviker fran vad képaren med fog kunnat forutsatta. Skulle dock
koparen av nagon anledning kéanna till avvikelsen ifraga, kan emellertid inte
saljaren alaggas nagot felansvar. Om koparen vid kopetillfallet kanner till att
objektet har en viss standard, kan han inte i efterhand aberopa detta som
grund for séljarens upplysningsplikt. Képaren kan ju inte med fog forvanta
sig en annan standard om han redan fran borjan kande till denna. Detta
forhallande framgar av 20 § koplagen.

4.2.3 Upplysningsplikt kontra tystnadsplikt

Det kan ocksa uppsta situationer dar saljarens upplysningsplikt kommer i
konflikt med dennes tystnadsplikt. En séljare av samtliga aktier i ett bolag
riskerar visserligen inte skadestandsskyldighet fran bolaget eller annan
aktiedgare pa grund av att han lamnar ut konfidentiell information, eftersom
han sjalv ar den som fattar beslut om s&dant ansprak.”* Fér en siljare i
denne position uppstar emellertid en annan konfliktsituation. Skulle den
potentiella kbparen exempelvis utgéra en konkurrent, tar séljaren en véldigt
stor risk om han lamnar ut hemlig information till koparen eftersom han
riskerar att forvarvet aldrig genomfors. Konkreta exempel pa sadana
konfliktsituationer &r, enligt Hultmark, om bolagets avkastningsférmaga i
hdg grad ar beroende av en hemlig kartell, att kunder i hég utstrackning

% Hultmark, s. 118.

" Hultmark, s. 120. Jamfér dven diskussionen ovan under 4.2 ifrdga om 17 § kan anses
innefatta en upplysningsplikt eller ej.

™ Hultmark, s. 126.

28



reklamerat en betydelsefull produkt som bolaget producerar eller att det
foreligger en risk att ett viktigt agenturavtal inte forlangs. Oftast kan
koparen inte tillgodogora sig den hemliga informationen pa annat satt an
genom séljaren, samtidigt som séljaren torde vara véal medveten om
huruvida informationen ar av stor betydelse for varderingen av bolaget.
Fragan ar da om koparen med fog kan krdva att saljaren fore kopeavtal
slutits avslojar foretagshemligheter, vilka kan leda till skada for bolaget om
avtal inte sluts? Vagledande praxis pad omradet ar mycket sparsam och
rattslaget far saledes anses vara ovisst.

Hultmark anser dock att séljaren har en upplysningsplikt i den aktuella
situationen och saledes maste bara det koprattsliga ansvaret for att koparen
inte fatt relevant information. Det bor dock papekas att saljaren kan friskriva
sig fran denna typ av upplysningsplikt, som vi sett ar ju de koprattsliga
reglerna dispositiva. | praktiken torde det dock vara svart att fa en kdpare att
gd med pa en sadan friskrivning fran foretagshemligheter, vanligtvis
upprattar man istéllet ett sekretessavtal infor avtalsforhandlingarna, vilket
hindrar att hemlig information sprids. "

4.2.4 Eventuell upplysningsplikt utifran den
allmanna lojalitetsplikten

Det har sedan langt tillbaka i tiden varit allmant kéant i svensk réatt att det
redan under avtalsforhandlingarna mellan tva parter finns en
lojalitetsplikt,”® vilken galler oavsett om férhandlingarna mynnar ut i ett
bindande avtal eller ej. Parterna skall med andra ord uppfattas som
samarbetsparter snarare dn motparter. Denna utgangspunkt skiljer den
svenska kopratten fran det anglosaxiska rattsomradet, dar principen om
caveat emptor (kdparen ma akta sig) ar vagledande for avtalsforhallandet.
Enligt denna princip ligger sdledes den oévergripande risken for fel hos
bolaget pa koparen.

I svensk réatt har det ansetts folja en viss upplysningsplikt av denna
lojalitetsplikt mellan kopare och séljare.”* Det &r dock inte s& att séljaren
fullstandigt maste upplysa koparen om hur stor risk kopet innebar for
koparen. Sjalvklart far det inte vara forbjudet att gora “en god affar”. En
langtgaende upplysningsplikt kan emellertid ocksa minska intresset for
saval kdépare som séljare att foreta undersokningar. Om saljaren exempelvis
erhallit uppgifter genom kostsamma marknadsundersokningar och sedan
maste lamna ut dessa gratis till kdparen, kan det vara béattre for koparen att
inte gora en undersokning och saledes vara i god tro om negativa
omstandigheter. En kopare behover a andra sidan inte foreta en sa ingaende
undersékning om han kanner sig saker pa att saljaren ar skyldig att lamna
upplysningar om alla omstdndigheter som han kénner till.
Upplysningsplikten kan alltsa inte tillatas fa vara allomfattande, koparen

2 Hultmark s. 126.
8 Hultmark, s. 104. ff.
™ Sevenius 2002, s. 18.
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kan inte gratis krava att fa ut information som séljaren lagt ner stora resurser
pa att ta fram. Inte heller torde kdparen kunna krava att fa ut information
som han latt kan f& p& annat satt.”

4.2.5 Kommentar

Som synes rader det ingen entydig uppfattning av rattslaget betraffande
vilken egentlig upplysningsplikt forvarvaren kan alaggas enligt koplagens
regelverk. Réttslaget far saledes betecknas som oklart. Det &r vidare inte
nagon enkel uppgift att generellt ange riktlinjer for saljarens
upplysningsplikt avseende forhallanden som inte berdrts under
avtalsforhandlingarna, men som emellertid kan vara av betydelse for
forvarvare i allmanhet. Det torde harvid framst gélla olika forhallanden som
kan tankas kunna paverka koparens vardering av aktierna i malbolaget. Av
det anférda uppkommer fragor som: Behdver saljaren lamna upplysningar
med anledning av en forlust av storkund? Behdver saljaren redovisa resultat
fran olika marknadsundersokningar, vilka kanske pavisar en ogynnsam
konkurrensstallning? Det finns inte nagot givet svar pa dessa fragor och det
ar forbundet med svarigheter att i allmanna ordalag redogora for
avgransningen mellan fall da en saljare bor vara skyldig att upplysa
forvarvaren och fall da han inte bor anses vara upplysningsskyldig. |
litteraturen har framhallits att man mojligen bor ta utgangspunkt i de
andamalsovervaganden som kan tankas ligga till grund for
upplysningsplikten.”® Upplysningsplikten kan harvid ha till syfte att
minimera antalet kép som ingas med felaktiga forvantningar pa forvarvarens
sida. Ur rattsekonomisk synvinkel kan upplysningsplikten antas framja ett
effektivt och 6nskvart resursutbyte.”” Emellertid har det anférda en baksida.
En omfattande upplysningsskyldighet kan &ven tankas begransa saljarens
incitament till insamling och bearbetning av ny information. I sin tur kan
detta resultera i ett 6kat antal kop som ingas med felaktiga forvantningar pa
saljarens sida.”® Balansgdngen mellan dessa bor styra gransdragningen
mellan vad saljaren ar skyldig att ldamna upplysningar om och vad denne kan
behalla for sig sjalv.

Det skall &ven har noga understrykas att en forvarvares undersokningsplikt
medfor praktiskt mycket vasentliga begransningar i sammanhanget. Vid en
foretagen undersokning (eller due diligence) upptacker inte séllan koparen
olika omstandigheter som forvisso ar av sadan karaktar att de bor omfattas
av séljarens upplysningsplikt. Av 20 § 1 st. kdplagen foljer dock som bekant
att koparen inte som fel far aberopa vad han maste antas ha kant till vid
forvarvet i fraga. En kopare torde vidare endast undantagsvis med fog kunna
rakna med att bli upplyst om omstandigheter som denne bort upptécka vid
sin undersékning, men av nagon anledning missat. Saknar en kopare fog for
sina forvantningar om upplysning, foljer det av 19 § 1 st. 2 mom. att fel

™ Hultmark, s. 104. ff.
7® Sacklén. s. 828.

" Sacklén, s. 827 ff.
8 Jfr Sacklén, s. 829.

30



overhuvudtaget inte foreligger.”® Ett praktiskt problem &r att saljaren ofta
har svart att bedéma vad koparen de facto upptackt respektive inte upptackt
vid dennes undersokning. Att kdparen inte ndmnt upptéckten av en vésentlig
avvikelse behdver ju inte nddvéndigtvis innebéra att denne inte upptackt
avvikelsen vid sin undersdkning. Som Sacklén anfér kan man exempelvis
tanka sig ett fall dar koparen anser sig gora en sa osedvanligt god affar att
det inte finns nagot utrymme for en nedséattning av kopeskillingen fore
kopet. Koparen kanske rent av godtar en avvikelse, kanske med hopp om att
efter forvarvet kunna gora ett felansvar géallande och pa sa vis astadkomma
en nedséttning av kopeskillingen. | detta avseende instdmmer jag med
Sacklén att det inte & motiverat att aldgga en saljare upplysningsplikt
betraffande sadant som koparen kan forvantas ha upptackt vid sin
undersokning och som kanske faktiskt har upptéckts. Motsatt instéllning kan
eventuellt bli aktuell da det for saljaren framstar som uppenbart att kdparen
vid sin undersokning faktiskt forbisett vasentliga forhallanden, som ar av
sadan fundamental betydelse for att koparen skall forvarva malbolaget. Att
med vetskap om koparens misstag underlata att upplysa om det aktuella
forhallandet, torde dessutom strida mot tro och heder, vilket ar ett villkor for
att koparen enligt 20 § 2 st. koplagen sasom fel skall kunna aberopa vad han
borde ha upptackt vid sin undersokning.®

Viss kritik bor ocksa riktas mot begreppet upplysningsplikt.®* Det &r helt
ointressant huruvida en séljare upplyser koparen om avvikelser fran dennes
forvantningar. Ar koparens forvantningar befogade, star saljaren redan av
den anledningen risken och en utebliven upplysning forandrar inte
forhallandet. Skulle koparens forvantan vara obefogad sa star han sjalv
risken for att denna inte kommer att uppfyllas och en utebliven upplysning
forandrar inte heller detta forhallande. Eftersom den koprattsliga
felbedémningen utgar ifran forvarvarens forvantningar mot bakgrund av
avtalets beskrivning av forvarvsobjektet, kan siljaren givetvis paverka
koparens forvantningar genom att fore forvarvet lamna olika upplysningar
om objektet.

4.3 Saljarens ansvar for lamnade
uppgifter

Som vi har sett i det foregdende kan en saljare komma att alaggas en
omfattande upplysningsskyldighet, vars grénser inte &r alldeles latta att
bestamma. Nar en stor affar skall genomforas foregas den inte sallan av
langa forhandlingar parterna emellan. Saljaren vill naturligtvis forsoka
overtyga koparen om att han gor en god affar och att priset star val i
Overensstimmelse med dennes forvantningar. FOr att koparen skall kunna
gora en sa god vardering av bolaget som majligt &r informationen fran
séljaren ofta av mycket stor betydelse. Sarskilt vid forhandlade forvarv av ar

" Se Sacklén. s. 829 ff.
8 Jamfor Sacklén s. 830.
8 Jamfor Kihlman, s. 38.
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saljaren ofta val insatt i verksamheten och besitter pa sa vis en del vasentlig
information, vilken kan vara av stor vikt for koparen. Fragan ar da vilket
ansvar en séljare kan alaggas for de uppgifter som lamnas i samband med en
overlatelse samt vilka verkningar en felaktig uppgift kan fa?

Om kopeobjektet avviker fran séljarens beskrivning och uppgifter foreligger
som namnts fel enligt 17 och 18 88 koplagen. Saljarens ansvar for de
uppgifter han lamnar &r oberoende av vad han faktiskt kant till om de
omtalade forhallandena, vilket alltsa innebér att séljaren ansvarar daven om
han varit i god tro och saledes trott att den uppgift han lamnat var korrekt.
Enligt forarbetena till den nya koplagen skall dock en upplysning, for att
kunna alaggas betydelse, ha en viss grad av konkretion och bestamdhet.
Séljaren kan inte alaggas ansvar for vilken information som helst.
Upplysningar som &r allméant lovprisande, av vag karaktér eller uppenbara
overdrifter har inte ndgon betydelse. Kravet pa konkretion innebéar att en
uppgift verkligen sager nagot om objektets egenskaper och karaktar.

Som vi sett tidigare sa& har saljaren enligt 18 § koplagen ett
“marknadsforingsansvar”. En vara &r felaktig om den inte 6verrensstammer
med uppgifter som lamnats av saljaren vid marknadsféring eller annars fore
kopet och som kan antas ha inverkat pa kopet. Det skall papekas att det inte
nddvandigtvis behdver vara séljaren som lamnat de felaktiga uppgifterna,
4ven uppgifter som ldmnas av annan kan omfattas av ansvaret.** Saljaren
blir dock normalt fri fran ansvar om han tydligt fore kopet forklarat att han
inte kan ta ansvar for uppgiftens riktighet. Da anses med andra ord inte
uppgiften ha inverkat pa kopet. En motsvarande bestammelse, dock nagot
mer sndv, har intagits i 19 § 1 st. 1 mom. kdplagen for de fall kopeobjektet
har salts i befintligt skick eller med liknande forbehall. | detta fall foreligger
dock inte nagot ansvar for sédljaren om uppgifterna lamnats av annan &n
saljaren, detta oavsett om séljaren har vetskap om forhallandet.
Tillampningsomradet for 18 § och 19 § 1 st. 1 mom. kdplagen sammanfaller
i stort sett med uppsamlingsbestdammelsen i 17 § 3 st. koplagen, med
anledning av att saljarens uppgifter ofta ger kdparen fog att forvanta sig en
viss kvalitet pa kopeobjektet.

Av 20 § 1 st. koplagen framkommer uttryckligen att en kdpare som vid
kopet agt vetskap om en uppgifts oriktighet inte sedan kan aberopa den
uppgiften sasom ett fel i varan. Det utgor en allman koprattslig princip att en
kopare inte skall kunna aberopa uppgifter fran séljaren som han vet ar
felaktiga. Séljarens uppgiftsskyldighet kan emellertid bortfalla, inte bara vid
vetskap om de felaktiga uppgifterna, utan &ven om koparen borde ha kant
till oriktigheten angaende de lamnade uppgifterna. Vad koparen borde ha
kant till hanger samman med koparens undersokning av bolaget. Enligt 20 §
2 st. koplagen, finns det dock ingen skyldighet for koparen att pa eget
initiativ undersoka koOpeobjektet. Om koparen undviker att gora en
undersokning av bolaget, kan man darav inte generellt sdga att saljarens

82| prop. 1989/90:76 s. 88 framgar att uppgifter som lamnats av ndgon som har fullmakt att
handla at séljaren faller in under 18 § koplagen.
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uppgiftsansvar  skall beddmas lindrigare.®*® Frdgan huruvida en
undersokningsplikt foreligger for koparen samt betydelsen av en sadan
behandlas langre fram i samband med koparens skyldigheter och ansvar.

4.3.1 Kausalitet

Reglerna i koplagen om uppgiftsansvar innehaller ocksa en generell
kausalitetsregel, vilken innebdr att endast uppgifter som kan antas ha
inverkat p& kopet skall anses vara ansvarsgrundande.®* Det maste alltsd
finnas ett orsakssamband mellan den oriktiga uppgiften och kopet. Syftet ar
att koparen inte skall kunna aberopa uppgifter som inte i sig inverkat pa
kopet i fraga och pa sa vis komma ur ett inganget avtal. |1 18 § koplagen
stadgas ansvar for uppgifter om kopeobjektets egenskaper och anvandning
som "kan antas ha inverkat pa kopet”. Formuleringen innebér ett direkt krav
pa kausalitet. 1 17 § koplagen, som avser avtalsvillkor, stadgas inget
motsvarande krav pa orsakssamband. Enligt Hultmark ar avtalsvillkor som
asyftas i 17 § koplagen “automatiskt” forbundna med ett kausalitetskrav. En
avvikelse fran avtalsvillkor medfor sdledes ett felansvar for saljaren.® 117 §
3 st. kdplagen omtalas inte avtalsvillkor, utan ”vad képaren med fog kunnat
forutsatta”. | begreppet ligger i sig ett krav pa kausalitet, dar en befogad
forutsattning foreligger endast om den legat till grund for och inverkat pa
forvérvet.

Kravet pa kausalitet kan ibland valla problem. En képare vill kanske inte av
taktiska skal avsldja vilken information han finner vara av sérskilt intresse.
Det kan med andra ord vara svart att i efterhand faststalla kausaliteten och
pa sa vis utreda vilka uppgifter som direkt har haft betydelse for ett forvarv.
% Enligt forarbetena ankommer det p& kdparen att gora antagligt att en §
18-uppgift haft inverkan pa kopet. Det kan vara svart att dra en skiljelinje
mellan uppgifter som blivit en del av avtalet (8 17-uppgift) och uppgifter
som lamnats fore kdpet utan att ha influtit som avtalsvillkor (§ 18- uppgift).
En § 18-uppgift utgor i realiteten inte nagot avtalsvillkor, men far trots det
samma rattsliga effekt under forutsattning att det inverkat pa képet. Hur man
klassificerar en uppgift kan fa avgorande betydelse for bevisbordans
placering. Vid en § 18-uppgift far kdparen bevisbordan for att en uppgift har
inverkat pa kopet, medan kausaliteten inte behdver bevisas om det ror sig
om en § 17-uppgift. Med andra ord sa torde en séljare alaggas bevisbordan
for att en uppgift inte ar en del av avtalet och en kopare bevisbordan for att
en uppgift § 18-uppgift kan "antas ha inverkat” pa kopet.®’

8 Gorton, s. 55.

8 Prop. 1988/89:76 s. 88.

8 Hultmark, s. 133.

8 Hultmark, s 134.

8 Hultmark, s. 134. Hultmark hanvisar till Sveriges Advokatsamfunds remissyttrande
betraffande ny koplag dér man sérskilt framhdver att séljaren bor ha bevisbdrdan for icke-
kausalitet, Prop. 88/89:76, bilagedelen, s. 99.
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4.4 Ansvarsbegransningar

Av ovanstaende kan konstateras att saljaren har ett relativt strangt felansvar
enligt koplagens bestammelser. Infor en foretagsoverlatelse ligger det darfor
i séljarens intresse att begransa sitt ansvar for sadant som annars kan ligga
till grund for felansvar. Eftersom koplagens bestammelser ar dispositiva,
finns det utrymme for saljaren att friskriva sig fran ansvar med hjalp av
friskrivningsklausuler, men d&ven andra metoder kan tillampas for att
astadkomma en ansvarshegransande effekt.

4.4.1 Friskrivningsklausuler

Vad vill en part uppna med hjélp av friskrivningsklausuler? En enskild parts
skal till friskrivning i ett sarskilt hanseende varierar. Ofta handlar det
generellt om en motvilja att utsatta sig for olika risker, en bakomliggande
faktor dr saledes riskaversion. Det torde vara vanligt att parten vill undvika
risker att drabbas av kostnader som ar svarforutsagbara vid tiden for
avtalsslutandet.®® Friskrivningsklausuler kan generellt uppfattas som ett
avtalsinstrument som omfordelar riskerna mellan parterna. Tillampningen
bygger pa principen om avtalsfrihet och bor generellt syfta till att
effektivisera samt underlatta omséttningen av varor och tjanster i
naringslivet.®

Friskrivningar kan vidare vara av en mycket skiftande karaktar. Man brukar
tala om tvd typer av friskrivningar, ansvars-  respektive
pafoljdsfriskrivningar. En ansvarsfriskrivning innebér att saljaren friskriver
sig fran ansvar betraffande objektets skick och en paféljdsfriskrivning
innebar helt enkelt en friskrivning fran skadestandsskyldighet eller annan
pafoljd av uppkommet felansvar. En friskrivning kan & ena sidan ligga néra
en upplysning eftersom den kan ge kdparen incitament att kdpeobjektet
innehaller en risk och kan & andra sidan helt sakna informationsvarde. Om
saljaren tydligt formulerar sina friskrivningar i avtalet sa uppstar séllan
konflikter, medan mer “svepande” friskrivningar kan bli svaroverblickbara
och kan komma att underskattas av forvarvaren. Man har darfor i svensk
rattspraxis intagit en restriktiv instéllning till friskrivingar av mer allman
natur och betydelsen av dessa har i flertalet fall reducerats av inskrdnkande
tolkning.*® En restriktiv installning i praxis till allméanna friskrivningar
avspeglas i 19 § 1 st. kdplagen. Stadgandet foreskriver att varan, oavsett om
den salts i befintligt skick eller liknande forbehall av mer allmén karaktar,
skall uppfattas som felaktig om den inte 6verensstimmer med uppgifter som
sdljaren lamnat fore kopet, eller om saljaren underlatit att upplysa kdparen
om att varan ar i vasentligt saimre skick an vad koparen med fog kan

% Lundmark, s. 77.

8 Lundmark, s. 78.

% Jfr Jan Ramberg/Christina Ramberg, s. 267. Se dven Sacklén s. 839 ff. Se dven

NJA 1983 s. 808 dar klausulen "Egendomen éverlates sadan den av koparen har
besiktigats” inte tolkades som en friskrivningsklausul, vilket foranledde att séljaren stéalldes
till svars for dolda fel. | fallet holl saledes den generella friskrivningen ej mattet och man
kunde inte med sékerhet avgéra vad friskrivningen de facto avsag.
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forutsatta.™ For att undgé en tillampning av 19 § koplagen kan saljaren
eventuellt formulera en friskrivning pa sa vis att koparen forklarar att han
inte fast avseende pa andra uppgifter 4n de som upptagits i kontraktet. De
uppgifter som inte framgar av kontraktet kan da inte, trots att dessa ar av
vasentlig betydelse for koparen, anses ha inverkat pa képet. Det skall dock
aven i detta sammanhang papekas att allt for langtgaende friskrivningar kan
komma att jamkas med stod av 36 § avtalslagen. Aven avtalslagens
tvingande regler kan aktualiseras om saljaren exempelvis har handlat i strid
mot tro och heder.%

Ett ytterligare satt for koparen att friskriva sig fran ansvar &r att uppratta en
sa kallad preskriptionsklausul. Enligt 32 § 2 st. kdplagen maste en
reklamation ske inom loppet av tva ar fran mottagandet av kdpeobjektet, for
att inte ratten att aberopa ett fel skall ga forlorad. For att begransa sitt ansvar
kan saljaren forsoka forhandla till sig en forkortad preskriptionstid. Saljaren
bor da aven se till att preskriptionsmeddelandet gar pa képarens risk samt att
koparen inom den avtalade fristen maste ha ldmnat in en
stamningsansokan.

4.4.2 Integrationsklausuler

Det ar inte sallan forekommande att man vid forhandlade forvarv intar sa
kallade integrationsklausuler i avtalet, vilka innebdr att avtalet utttmmande
reglerar parternas mellanhavanden. Avsikten dr primért att begrénsa
séljarens kopréttsliga ansvar till vad som uttryckligen har reglerats mellan
parterna. Ett aktiedverlatelseavtal kan exempelvis innehadlla en
integrationsklausul av fdljande lydelse: “Detta avtal utgér parternas
fullstandiga reglering av de fragor som avtalet berér. Alla muntliga eller
skriftliga ataganden eller utfastelser som foregatt avtalet ersatts harav.”

En intressant fraga ar huruvida en klausul enligt ovan anférda innebar att
koplagens regelverk om fel satts ur spel helt och hallet? Fragan har
behandlats i ett par skiljeavgdranden och Erik Sjéman® har diskuterat
fragan mot bakgrund av dessa fall i Juridisk Tidskrift 2002/03. Svaret bor
enligt Sjdman vara nekande. Sjéman h&vdar vidare att det utgor en
vedertagen uppfattning att avsikten med ifragavarande klausuler &r att
eliminera eller minska betydelsen av muntliga och skriftliga uttalanden, sa
kallade avtalspreliminérer, som gjorts vid avtalsférhandlingarna men inte
inforts i det slutgiltiga avtalet.” Man har en liknande uppfattning i
UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts (jfr. artikel
2.1.17) samt Principles of European Contract Law (jfr. artikel 2:105).

% Sacklén s. 839.

% Den judiciella kontrollen av friskrivningsklausulers rattsverkningar och tolkningar av
dessa utifran exempelvis 36 8 AvtL kommer inte att ber6ras mer utforligt i denna
framstéllning. For en mer utforlig diskussion i dmnet kan hanvisas till Lundmark s. 96, dar
olika metoder for kontroll av friskrivningsklausuler diskuteras.

% Erik Sjéman ar advokat vid advokatfirman Vinges Malmékontor.
% Sjoman, s. 935.
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Det finns emellertid dem som ar av en annan uppfattning och saledes havdar
att en integrationsklausul i enlighet med ovan innebar att dispositiv ratt har
avtalats bort. Exempelvis har ibland havdats att ndgra andra paféljder for
kontraktsbrott &n de som uttryckligen foreskrivits i parternas avtal inte kan
komma ifraga nar en sadan integrationsklausul intagits i avtalsvillkoren.
Exempelvis menar Sacklén att en allmant hallen friskrivningsklausul inte
bor underskattas fran koparsidan. Detta sarskilt da képeavtalet noga har
diskuterats under forhandlingsstadiet. Vidare bor en sadan klausul, enligt
Sacklén, ses i sitt sammanhang och det kan darfor saknas anledning att
betrakta klausulen som otillborligt generell eller allmén i sin formulering.
Han anfor vidare att allméant hallna friskrivningar, vid férhandlade kop i
synnerhet, kan resultera i en ansvarsbegransning i fraga om vasentliga
avvikg!sser fran vad koparen med fog kan forutsatta enligt 19 § 1 st. 3
mom.

Integrationsklausulens betydelse ar i grunden en tolkningsfraga, som i
enlighet med géangse avtalstolkningsprinciper skall avgoras i ljuset av den
aktuella klausulens lydelse, avtalets utformning i Ovrigt samt Ovriga
tolkningsdata i det enskilda fallet. Nar man skall gora en bedémning av
inneborden av en klausul i ett renodlat kommersiellt avtal, maste stor vikt
laggas vid klausulens ordalydelse och kraven maste vara stranga for att
tolkningsvis komma fram till att avtalet har en annan innebérd an vad texten
utger. Sarskilt galler detta standardmassiga sa kallade boilerplate-
klausuler.”” Erik Sjéman menar att en integrationsklausul av
standardmassigt utfoérande foreskriver att det foreliggande avtalet utgor
"parternas fullstandiga reglering av de fragor som avtalet ber6r”, men det ar
darmed inte sagt att parterna dessutom avser att fragor som parterna inte
reglerar i Overlatelseavtalet inte skall bedémas enligt den dispositiva
ratten.®® Om jag forstdr Sjéman ratt, s& kan man inte tolka en klausul av
ovanstaende utformning pd sa vis att den utesluter en tillampning av
dispositiv ratt, exempelvis koplagens pafoljdsregler.

| en skiljedom fran 2002-06-11 har skiljenamnden fatt till uppgift att
bedoma vilken verkan en integrationsklausul har i ett Overlatelseavtal.
Omstandigheterna i fallet var i korthet foljande: Tva aktiebolag hade ingatt
avtal om overlatelse av samtliga aktier i ett av saljarbolagets dotterbolag.
Efter tilltradet havde forvarvaren kopet och pakallade senare ett
skiljeforfarande dar man yrkade att kopet skulle havas alternativt erhalla
prisavdrag med anledning av fel i kopet. | parternas avtal fanns det en
integrationsklausul av fdljande lydelse: ”Detta avtal utgor parternas
fullstandiga reglering av alla fragor som Avtalet beror. Alla skriftliga eller
muntliga ataganden och utfastelser som foregar Avtalet ersétts av innehallet
i detta Avtal.” | Gverlatelseavtalet saknade man uttryckliga bestammelser

% Sacklén, s. 839-841. Sacklén menar dock att man i dessa friskrivningsfall rér sig i ett
gransomrade till avtalslagens tvingande tredje kapitel. Att underlata att upplysa koparen om
dennes villfarelse kan, trots féretagen friskrivning, tdnkas innebdra ett svikligt agerande
och/eller vara i strid mot tro och heder.

%7 Sjdman, s. 936.

% Sjoman, s 936.
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om forvarvarens havningsrétt vid eventuella fel i forvarvsobjektet. Avtalet
inneh6ll en garantikatalog déar eventuell garantibrist skulle foéranleda
prisavdrag, vilket i sig var bestamt och begransad pa visst satt. Forvarvaren
grundade emellertid sin talan pa en bestammelse som inte fanns med i sjélva
garantikatalogen, utan aterfanns i avtalets informationsklausul (under
rubriken ”Information om Bolaget”). Saledes byggde forvarvarens talan pa
att koplagens pafoljdsregler, i form av utfyllande ratt, var tillampbara pa
overlatelsen. Saljaren havdade, med hanvisning till integrationsklausulen
ovan, att en tillampning av koOplagens regelverk var utesluten.
Skiljenamnden kom fram till att séljaren i ett visst avseende hade Overtratt
Informationsklausulen och eftersom avtalsbrottet ifraga inte omfattades av
garantibristregleringen i avtalet aktualiserades fragan vilken pafoljd som
skulle tillampas. Skiljendmnden konstaterade att en hé&vning inte kunde
komma pa tal, eftersom forvarvaren forst tre ar efter havningsforklaringen
pakallade skiljeforfarande trots att séljaren bestritt kontraktsbrott. Koparen
hade saledes genom passivitet gjort det omdjligt att aterlamna
forvarvsobjektet och prisavdrag blev den paféljd som bestamdes.*

Det kan alltsa konstateras att skiljenamnden inte godtog saljarens
standpunkt betraffande integrationsklausulens betydelse. Dock framkommer
inte klart i domskalen vilken betydelse ndmnden tillmatte klausulen.
Skiljenamnden valde att inte gora nagon utforlig analys av
integrationsklausulen som  sadan. Istallet lade man fokus pa
Informationsklausulen i avtalet och huruvida denna var avsedd att vara
osanktionerad eller ej. Eventuellt menade skiljendmnden att det var klart att
integrationsklausulen inte foranledde att koplagen generellt avtalats bort och
man 6vergick darfor direkt till beddmningen om informationsklausulen. Det
vill séga fragan om den i det enskilda fallet 6vertradda avtalsbestammelsen,
var avsedd att vara sanktionerad i enlighet med koplagens utfyllande
pafoljdsregler eller om den inte skulle vara forpliktande verhuvudtaget.'®
Sammantaget ger dock skiljedomen stod for uppfattningen att en
integrationsklausul i sig inte medfor att koplagen skall anses bortavtalad.

Det ar dock svart att ge klara riktlinjer betraffande integrationsklausulers
inverkan pa tillampningen av dispositiv ratt. Nagra 6verrattsavgoranden &r
inte att finna och med anledning av att klausultypen far anses vara vanligt
forekommande i Overlatelseavtal, torde rattslaget knappast vara
tillfredsstallande.

Sjoman avslutar sin artikel med att aterge ett exempel pa hur man kan
utforma en integrationsklausul for det fall att parterna faktiskt onskar att
avtala bort dispositiv ratt. En integrationsklausul i utbyggd form hindrar
sjalvklart inte detta syfte. Sjoman féreslar foljande tillagg: Koparen har

% For ett citat av skiljenamndens svar med anledning av séljarbolagets invandning om att
integrationsklausulen skulle utesluta tillampning av kdplagen (eller andra utfyllande regler)
se Sjéman s. 938-939.

100 sivman diskuterar pd s. 939-940 tre stycken tédnkbara utgangspunkter for skiljenamndens
resonemang.
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inte ratt att mot séljaren gora gallande andra paféljder for kontraktsbrott
an vad som uttryckligen anges i detta avtal.”

Sammanfattningsvis bor det mot bakgrund av ovan anfoérda understrykas, att
en standardmaéssig integrationsklausul kan vara oldmplig och kan leda till
oOnskade konsekvenser. Det kan emellertid konstateras att avtalsfriheten
anvands frekvent till omfattande avtalsreglering av rattsforhallandet mellan
parterna vi foretagsforvarv. Trots en stor méngd avtalsvillkor torde det dock
inte vara mojligt att uppna ett avtal som &r helt "vattentatt” mot den
dispositiva ratten. Vill man med sakerhet asidosatta kdplagens regelverk
kravs det att detta gors tydligt och uttryckligt for att sa langt mojligt
eliminera riskerna for missforstand. En forutsattning ar ocksa att parterna
preciserar sitt substitut for kdplagens bestammelse noggrant i avtalet. Som
vi sett kan en integrationsklausul av det slag som fick inleda detta kapitel
anda uppfattas som oklar och en domstol kan komma att tvingas utfylla
densamma i efterhand. Koplagens regelverk kan i en sadan
tvistlosningssituation atminstone komma att fa en kompletterande
funktion.™™

4.4.3 Andra ansvarsbegransande atgarder

Saljaren kan, som vi sett ovan under 4.2, forséatta en kOpare i ond tro genom
att lamna upplysningar om eventuella fel i forvéarvsobjektet. Ett felansvar
kan i dessa fall inte aktualiseras eftersom koparen i dessa fall k&nner till de
felaktiga omstandigheterna (jfr. 20 § kdplagen). Relevanta upplysningar fran
saljaren kan saledes betecknas som ansvarsbegréansade.

Vidare kan séljaren begransa sitt ansvar genom att uppmana koparen till att
understka malbolaget. Koparen far namligen inte som fel aberopa
omsténdigheter som han borde ha upptéackt vid en foretagen undersokning.
For en utforlig redogorelse om koparens undersokningsplikt hénvisas till
kapitel 5 nedan.

4.5 Garantier

Det ar langt ifran en enkel uppgift for en forvarvare av ett foretag att fa en
god overblick av ett bolags inre forhallanden och ekonomiska stallning. Till
sitt forsvar reser darfor ofta koparen ansprak pa att saljaren skall avge olika
typer av garantier avseende bolagets standard. Emellertid finns det flertalet
forhallanden i ett bolag som &ven for saljaren kan framsta som mycket
svaroverblickbara, varfor en séljare normalt kopplar en garantiutfastelse till
en hogre kopeskilling. '° Effekten av det sagda blir darmed att
garantiutfastelsernas omfattning tillsammans med kopeskillingen ofta blir
den dominerande fragan vid parternas avtalsforhandlingar. Parterna vager
da den ekonomiska risken vid forekomsten respektive franvaron av en viss
garanti mot den ekonomiska gottgdorelse som kdpeskillingen hérvid innebar.

101 samfér Sevenius, Foretagsforvary, s. 156.
102 johansson, s. 86
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4.5.1 Allmant om garantier vid aktieférvarv

Garantierna utgor saledes en vasentlig del av det etablerade
kontraktsmonstret. Garantikatalogen ar ofta omfattande och ligger till grund
for avtalets centrala funktioner. Eftersom ett foretag ar ett unikt objekt, ger
en foretagsoverlatelse i princip inte en forvarvare nagon anledning till att ha
nagra sérskilda befogade forvantningar. Ett malforetags
organisationsnummer kanske identifierar bolaget, men ger knappast nagon
god bild av vad koparen avser att forvarva. Kopeobjektet maste foljaktligen
i detalj bestammas genom sjdlva kdpeavtalet och garantikatalogen kan i
detta avseende definieras sdsom en slags varudeklaration. %

Det finns ett flertal olika typer av garantier med skiftande syften. Enligt
Sveriges Advokatsamfunds minneslista for aktiekop fran 1998 avser
vanligtvis  garantier  bland annat  arsredovisning,  aktiekapital,
kundfordringar, varulager, anlaggningstillgangar, immateriella rattigheter,
forsakringar, vasentliga avtal, tillstand och tvister. Garantierna kan delas in i
foljande kategorier: 1) Substansgarantier med avseende pa malbolagets
bokfdrda varde pa balansposterna 2) Avkastningsgarantier med avseende pa
den framtida avkastningen fran malbolagets verksamhet

3) Tillstdndsgarantier med avseende pa tillstand som kréavs for bolagets
verksamhet 4) Hemulsgarantier med avseende pa saljarens formaga att
overlata bolaget och &gandet i foretaget samt 4) Driftsgarantier med
avseende pa verksamhetens forvaltning under olika skeden av
avtalsperioden. Andra garantier utdver de ovan namnda kan till exempel
vara olika skatte- och miljogarantier.

Garantier har samma verkan som avtalsvillkor déar olika forhallanden i
malforetaget beskrivs. Rent koprattsligt gors ingen skillnad mellan garantier
och annan beskrivning av malbolagets egenskaper i avtalet. Det foranleder
saledes inte nagon materiell funktion att anvanda bendamningen garanti for
vissa avtalsvillkor. Emellertid kan ténkas att en garanti i allménhet tydligare
uttrycker att saljaren atar sig ett ansvar fér en specifik omstandighet. Genom
att anvanda koplagens termer kan man utrycka det som att garantierna
preciserar de befogade forvantningarna som en kopare kan stilla pa
malbolaget.

4.5.2 Garantin och dess funktion vid felbdomingen

Varfor skall man da inkludera garantier i kopeavtalet? Jo, det finns trots allt
viktiga anledningar till att inkludera garantier i kOpeavtalet. Motivet &ar
generellt att definiera saljarens redan foreliggande ansvar for en egenskap
hos foretaget, utvidga sadant ansvar eller inféra ett nytt sadant ansvar.
Saledes kan garantierna anses justera eller bekrafta parternas risksfarer.
Garantikatalogen ger en beskrivning av vad som skall anses som forvantad
standard for en egenskap hos malbolaget och syftar vidare till att befria
koparsidan fran kravet att visa ett kausalsamband mellan avvikelsen och

103 Ramberg Jan/Ramberg Christina, s. 281 ff.
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forvarvet. Det vill sdga att avvikelsen fran koparens forvantningar inverkat
pa dennes beslut att forvarva bolaget. Saledes uttrycker garantierna ett strikt
ansvar for séljaren. Det finns &ven processuella skél till att man inrattar
garantier. Enligt 21 § koplagen gar risken for kopeobjektet Gver till kdparen
vid tiden for avlamnandet och det &r vid denna tidpunkt som
felbedomningen skall goras. Om ett fel omfattas av en garanti forskjuts
emellertid tidpunkten genom att en avvikelse som upptéacks senast vid
garantitidens utgang presumeras forelegat vid avlamnandet. Mot bakgrund
av det sagda har det fran flera hall i litteraturen havdats att ett
garantiatagande kastar om bevisbdérdan, det vill siga saljaren skulle vara
tvungen att visa antingen att varan vid riskens dvergang faktiskt inte var
behaftad med fel eller att koparen utsatt kopeobjektet for vanvard eller
olyckshandelse. Synsattet har emellertid kritiserats och det har framhallits
att tolkning av saljarens garantidgtaganden snarare &ar att precisera den
tidslangd under vilken en férsamring av varan kan fa relevans som fel. Att
en bevishordeomkastning foljer redan genom en tolkning av atagandet
forkastas.

Det finns inte nagot absolut krav pa att garantierna skall utformas
skriftligen, utan muntliga garantier &r juridiskt sett ocksa giltiga. Emellertid
blir bevisfragorna betydligt svarare och av detta skal &r det vanligt att avtalet
uttryckligen begransar giltigheten av icke skriftliga garantier och andra
muntliga villkor genom en integrationsklausul. Aven om parterna avtalat om
skriftlig form kan det emellertid inte helt uteslutas att juridisk bundenhet
kan ha uppkommit genom muntliga garantier eller utfastelser vid
forhandlingarna. Det forekommer att man tar in sarskilda bilagor till avtalet,
sa kallade disclosure letters”, vilka syftar till att gora uttryckliga undantag
fran en garanti for sddana avvikelser som saljare och koépare redan har
kannedom om och som inte skall paverka transaktionen ytterligare. I
bilagorna informerar saljaren kdparen om specifika omstandigheter som inte
skall omfattas av garantierna. Séljaren kan da gora begransningar pa olika
omraden dar han annars skulle ha sttt risken.*®

Det forekommer ibland att séljaren forbehaller sig med att endast svara for
ett specifikt forhallande i den man han kant till avvikelsen. En reservation
av denna typ leder fram till att koparen maste visa att séljaren de facto haft
en vetskap om forhallandet i fraga. Koparen kan dock pasta att séljaren inte
gjort en ansvarsfull undersokning av de garanterade forhallandena.

En annan intressant fraga ar hur garantier och foretagsbesiktningen star sig i
forhallande till varandra. Denna fraga kommer jag dock inte behandla mer
utforligt har, utan lasaren hanvisas till mitt kapitel om Due Diligence, dar
resonemanget enligt min mening mer tillfredsstallande satts in i sitt
sammanhang.

104 Sacklén, s. 817
105 Ramberg Jan/Ramberg Christina s. 282.
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5 Vad aligger koparen?

| det foregaende har utforligt redogjorts for saljarens forpliktelser vid
foretagsforvarv. Nu skall istallet ndrmare redogéras for vilka forpliktelser
som kan tankas avila koparen. Jag har tidigare i flera sammanhang namnt att
kdparen har en viss undersokningsplikt som kan vara av betydelse for vad
som kan anses utgora fel i kopeobjektet. Det har ocksa framgatt att det blivit
allt vanligare att man genomfor en sa kallad Due Diligenceundersokning
infor ett foretagsforvarv, vilken kan fa genomgripande -effekter pa
riskférdelningen mellan parterna.

Jag borjar redogdra for nar undersokningsplikten aktualiseras samt i vilken
omfattning som koparen maste undersoka malbolaget. Sedan féljer en
redogorelse for betydelsen av en féretagen Due Diligence.

5.1 Undersokningsplikt

Av 20 § 1st. kdplagen framgar att en kdpare sasom fel inte far aberopa vad
denne m&ste anses ha kant till vid kopet.*® Det framgar vidare av 20 § 2 st.
koplagen att koparen, om han fore koOpet undersokt varan eller utan
godtagbar anledning underlatit att folja saljarens uppmaning att undersoka,
inte sasom fel kan aberopa vad han borde ha markt (om inte séljaren handlat
i strid mot tro och heder). Harav foljer saledes att koparen inte har nagon
generell undersokningsplikt avseende fdrhallanden som ligger inom
séljarens ansvarsomréade.'® Situationen andras dock om kdparen underléter
att pa saljarens uppmaning gora en undersokning av objektet. Konsekvensen
av denna underlatenhet &r att kdparen inte kan aberopa de fel som han borde
ha upptackt vid en undersdkning.

Forutsattningarna for att undersokningsplikten i 20 8 koplagen skall
aktualiseras ar att kdparen foretagit en undersokning eller att han inte utfér
en sadan trots en uppmaning fran saljaren. Om koparen gor en egen
undersokning av bolaget ar det valdigt viktigt att han gor den med
noggrannhet. En slarvig undersokning forhindrar ndmligen koparen att
aberopa sadana fel som han borde ha upptackt vid undersékningen. Andra sa
kallade “dolda fel” kan dock koparen fortfarande goéra gallande. Detta
innebar saledes att en kopare som utfor en slarvig undersokning &r i ett
samre lage an en kopare som helt och hallet struntat i att foreta en
undersokning. Detta forutsatter dock, vilket framgatt ovan, att
undersokningsplikten inte aktualiserats for koéparen pa grund av en
uppmaning frén saljaren. %

106 prop, 1988/89:76 s. 93.
07 Hultmark, s. 173.
198 prop. 1988/89:76 s. 107 (bilaga).
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En intressant fraga ar huruvida det kravs en uttrycklig uppmaning av
séljaren eller om det racker med att saljaren forevisar objektet for att
undersokningsplikten skall aktualiseras. Enligt forarbetena till koplagen sa
anses det fullt tillrackligt att saljaren forevisar objektet eller haller det
tillgangligt for granskning.'®® Det ar i praktiken vanligt att séljaren énskar fa
med en klausul i avtalet med innehallet att koparen beretts tillfalle att
undersoka bolaget. Innehallet i en sadan klausul torde kunna ses som en
uppmaning for koparen att undersoka bolaget. For koparen innebar
klausulen att han inte kan gora gallande fel som han bort upptécka vid en
undersokning.™'® Det &r vidare i praktiken vanligt forekommande att
koparen bereds tillfalle att i detalj undersoka malbolaget och i samband
darmed diskutera olika sporsmal av sarskilt intresse for koparen. Enligt
Sacklén torde en dylik situation kunna likstéllas med en till kdparen riktad
allmén uppmaning att genomféra en undersékning av bolaget. Han menar
vidare att det &ven i andra fall torde vara forutsatt att koparen skall
genomfora en undersdkning av bolaget. Till sitt stéd harfér menar Sacklén
att det narmast far anses vara marknadspraxis att en sadan undersokning
faktiskt foretas, eftersom det far anses vara praktiskt mycket svart for
koparen att gora en tillforlitlig bedémning av bolaget och dess
underliggande verksamhet utan en ordentlig undersékning. Sammantaget
menar Sacklén, mot bakgrund av det anforda, att det bor anses kunna intrada
en undersokningsplikt utan att siljaren lamnar en anmaning darom.'*
Utvecklingen mot ett alltmer omfattande brukande av Due Diligence, kan
eventuellt medfora att forfarandet bor anses vara sedvénja vid
foretagsoverlatelser. 1 enlighet med detta resonemang foljer
undersokningsplikten pa grund av handelsbruket i branschen. En allt mer
omfattande utveckling mot att tillampa Due Diligence kan saledes resultera i
en eventuellt utdkad plikt for kdparen att undersoka malbolaget.**

5.1.1 Vilken omfattning har undersdkningsplikten
fore kopet?

Av ovanstaende redogorelse kan man alltsa konstatera att koparen kan bli
tvungen att gora en undersokning av bolaget. En annan intressant fraga ar
hur omfattande koparens undersékning maste vara. Koparen ar som namnts
forhindrad att aberopa fel som han borde ha markt vid en undersokning av
bolaget. Enligt motiven framgar att vad koparen borde uppticka skall
avgoras med hansyn till den grad av omsorg som kan krévas av en person i
koparens stallning.*** Omfattningen av en undersokning beror séledes i hog

109 prop. 5. 1988/89:76 s. 94.

19 gacklén s. 831.

11 gacklén s. 832.

12 For en utforlig redogdrelse om Due -Diligenceférfarandet och dartill hanforlig
problematik hanvisas l&saren till kapitel 5.2 nedan.

113 Prop. 1988/89:76 s. 94.
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grad pa omstandigheterna i det enskilda fallet och paverkas darmed av den
individuella kdparens sakkunskap. Utgangspunkten torde dock vara att
koparen maste ga igenom det material som tillstallts honom.

Det ar i princip omgjligt att redovisa en generell regel som séger hur
omfattande koparens undersokningsplikt skall vara. Vid sidan av kdparens
sakkunskap kan dven séljarens beteende inverka pa undersokningspliktens
omfattning, exempelvis om han lamnat uppgifter eller garantier. Huruvida
felet varit svart eller latt att upptacka samt den tid som kdparen fatt for att
genomfdra undersokningen maste ocksa beaktas. Det kan alltsa konstateras
att omfattning av undersokningsplikten paverkas av flertalet faktorer.

5.1.2 Vad ligger inom kdparens risksfar?

De forvantningar som inte kommit till uttryck i parternas avtal samt inte kan
anses vara befogade, kan ségas falla inom kdparens risksfar. Tidigare i kap
4.1 har redogjorts for vissa omraden dar saljaren kan sagas sta risken for
avvikelser i kopeobjektet. Mot bakgrund av denna redogdrelse kan kdparens
riskomrade betecknas som relativt omfattande. Nedan redogors for vissa
specifika omstédndigheter som allmént sett har ansetts falla in under
koparens risksfar. '

Véarderingsantaganden. Det finns flertalet olika sétt att genomféra en
vardering av ett foretag infor ett forvarv, men generellt si kan
kopeskillingen ofta sdga bygga pa ett schablonmassigt évervagande. Som vi
har sett under kapitel 2.3 ovan sa bygger varderingsmetoderna ofta pa olika
antaganden utifran saval vetenskapliga undersokningar och statistik som
mer praktiskt orienterade undersokningar, exempelvis i form av
marknadstrender och liknande. Vanligtvis kan inte denna kategori av
antaganden anses vara befogade forvantningar. En eventuell avvikelse fran
dessa antaganden hanfors séledes till kdparens risksfar. '™

Finansiell information for framtiden. Ett foretagsforvarv kommer inte séllan
till stand mot bakgrund av foretagets framtida mojligheter och
forvantningar. Information om ett foretags framtida finansiella stallning kan
emellertid inte matas lika tillfredsstallande som ett foretags nulédge och
historik. Koparen kan darfor inte grunda nagra befogade forvantningar med
anledning av bolagets framtida finansiella utveckling. Relevant i detta
sammanhang ar exempelvis budgetar och prognoser, vilka kan ségas bygga
pa oklara antaganden om en framtida utvecklingsfas. Budgetar och
prognoser maste anses vara forbundna med en viss osékerhet da de bygger
pa en kvalificerad bedomning av framtiden och kan séaledes inte anses
medfdra nagra befogade férvantningar. Prognoser och budgetar har ofta en
stor betydelse for utfallet i manga féretagsforvarv, varfor det sagda kan
framkalla konfliktsituationer mellan parterna. Enligt Sevenius kan en
avvikelse i forhallande till historisk traffsakerhet i malbolagets prognoser

114 Sevenius 2002, s. 20.
115 Sevenius 2002, s 19 ff.
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och budgetar utgora en mojlighet att bedoma fel i saljarens framatriktade
information. Han menar vidare att en saljare mojligen kan stéllas till svars
for berakningar av trender i marknaden baserade pa flerariga historiska data
som ligger till grund for framatriktad finansiell information.*'®

| den tidigare namnda skiljedomen fran Stockholms Handelskammares
Skiljedomsinstitut 1986, beddmdes verkan av en séljares budget och
prognoser. Namnden anforde foljande: ’Enligt namndens uppfattning ar det
principiellt skillnad mellan resultatrapporter och bokslut, & ena sidan, och
prognoser och budget, & andra sidan. Medan prognoser och budget endast
ar mer eller mindre kvalificerade bedémningar av framtiden och i viss man
ocksa tjanstgor som handlingsprogram, avser resultatrapporter och bokslut
forfluten tid och gor ansprdk p& att redovisa uppnddda resultat.”*’
Utgangspunkten ar saledes att séljaren inte kan palaggas nagot ansvar da det
faktiska utfallet visar sig understiga ett beréknat utfall. Skiljedomstolen
menar dock att det sagda i och for sig inte innebér att séljaren darigenom
skall anses helt befriad fran ansvar betraffande de lamnade uppgifterna.
Uppenbart ar att en séljare, som tillhandahaller prognoser och budgets i
samband med en foretagsdverlatelse, inte utan vidare kan svara for i dessa
handlingar antagen lonsamhet eller beréknat rorelseresultat. FoOr att ett
sadant ansvar skall uppkomma fordras i princip antingen en uttrycklig
garanti eller liknande forsakran eller att de sakuppgifter som redovisas i
handlingarna inte ar korrekta eller att de redovisats pa ett vilseledande satt.
Vidare kan en saljare givetvis bli ansvarig om han avsiktligen forleder
képaren genom att mot battre vetande presenterar felaktiga prognoser och
budgets.”

Sammantaget kan man saledes dra foljande slutsats. Saljaren ansvarar for de
sakuppgifter som ligger till grund for en budget eller prognoser, men inte for
de slutsatser man darav kan dra av uppgifterna avseende framtida
handelseforlopp. | avsaknad av garanti innebér detta i praktiken att kdparen
maste foreta en egen undersokning for att forsoka faststalla den framtida
resultatutvecklingen.

Marknadsposition.  Aven  avvikelser  betraffande ett  malbolags
marknadsposition i relation till marknadsandelar och konkurrenter torde
omfattas av kdparens risksfar.**® En saljare kan saledes inte stéllas till svars
for liknande omsténdigheter utan en sarskilt utformad garanti. Det sagda kan
forklaras mot bakgrund av att en tredje part ar involverad samt att séljaren
knappast kan anses ha fullstindig kontroll och insyn Over de aktuella
omstandigheterna.

Synergieffekter. Det torde vara vanligt forekommande att kdparen vid sin
vardering tar hansyn till de synergieffekter som denne tror skall uppkomma
vid sammanslagning av képarens och malbolagets organisationer. Da dessa

16 Sevenius 2002, s. 19 ff.

17 Arsskrift frén Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut, Svensk och
internationell skiljedom 1986, s 55.

118 Sevenius 2003, s. 20.

44



synergieffekter inte enbart beror pa malbolagets beskaffenhet utan ocksa i
stor utstrackning pa forhallanden i forvarvarens organisation, kan det inte
vara rimligt att synergieffekter hamnar inom saljarens risksfar.**

5.1.3 Undersokningsplikt efter kdpet

| enlighet med 31 8 1 st. koplagen skall koparen efter avlamnandet
undersoka kopeobjektet i enlighet med ”god affarssed”. Vid forvérv av ett
foretags rorelse ar det svart att stalla upp generella normer for vad som
avses med god afférssed, detta eftersom varje foretag &r unikt och inte det
andra likt. Vid beddmningen av vad koparen bort upptacka vid en
undersokning, méste hansyn tas till omstandigheterna i det enskilda fallet.**°
Liksom vid undersokning fore forvérvet, jamfor 20 § kdplagen, kan harvid
séljarens uppgifter vid avldmnandet av rorelsen ha betydelse for vad
koparen bor satta fokus pa vid mottagandet. Tva huvudsakliga fragor gor sig
géllande: hur omfattande bor undersékningen vara och inom vilken tid skall
densamma utforas?

Omfattningen &ar i stor grad beroende av forvarvsobjektets specifika
egenskaper och forvérvarens individuella forutsattningar. Man torde harvid
kunna dra paralleller till vad som anforts betrdffande undersdkningsplikten
fore kopet, se ovan under 5.1.1. Som vi har sett i det foregaende sa kan
koparens sakkunskap och saljarens uppgifter i samband med forvarvet
kommat att paverka omfattningen av undersokningen. Enligt Hultmark sa
torde en undersokning, vilken motsvarar revisors undersékning i samband
med darsbokslut, vara att anse sasom tillracklig for att forvarvaren skall ha
fullgjort sin undersokningsplikt med avseende pé bolagets rakenskaper.*?

Kanske ar det sarskilt pakallat att man vid just foretagsforvarv upptacker
och reklamerar ett fel omedelbart, eftersom det manga ganger far anses vara
mycket problematiskt ~ att  hdava  ett  foretagsforvarv nér
verksamhetsforandringar samt diverse omstruktureringar foretagits. Vidare
kan, enligt 66 § kdplagen, en forvarvare ga miste om mojligheten att hava
kopet for de fall att forvarvsobjektet inte kan aterlamnas i vasentligen
samma skick. Har saljaren lamnat garantier kan det dven ligga i kOparens
intresse att sa fort som mojligt patala felet, eftersom séljaren annu kan
forvantas ha ekonomiska mojligheter att ticka garantianspraket.'?? Saledes
ar det mest motiverat att kdparen i nara anslutning till férvarvet foretar en
undersokning av bolaget. Johansson &r av den uppfattningen att man som
huvudregel kan krava att en kopare senast i anslutning till det arsbokslut
som foljer narmast efter kdpet skall undersoka bolaget och i forekommande
fall aven patala fel. Efter namnda tidpunkt bor, enligt Johansson,
forvarvaren enbart i undantagsfall kunna patala fel i bolaget. Storre krav bor
kunna stallas pd mer resursstarka och professionella forvarvare.*® | den

119 gevenius, 2002, s. 20.
120 Hastad, s. 99

121 HQultmark, s. 179 ff.
122 karnell, s. 160.

123 Johansson, s. 110
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utstrdckning som det inte kan krévas att en kopare skall ha upptackt felet,
satter 32 § 2 st. koplagen och den dari faststallda tvaarsfristen den bortre
gransen for nar en reklamation senast skall ha skett.

5.1.3.1 Preskription och reklamation

Nar en undersokning har paborjats efter forvarvet och ett fel upptackts eller
borde ha upptackts aterstar fragan hur lang tid kdparen har pa sig att patala
det aktuella felet? Har parterna inte avtalat nagot annat sa géller képlagens
regelverk om reklamation och preskription. Enligt 32 § 1 st. koplagen far
koparen inte aberopa att forvarvsobjektet ar felaktigt, om han inte lamnar
séljaren “meddelande om felet inom skalig tid efter det att han bort mérka
felet”. For avgorandet av skalig tid maste utrénas nar koparen bort
uppmérksamma felet. H&ar kommer 31 § koplagen in. Enligt paragrafens
forsta stycke skall kdparen, nar varan avlamnats, sa snart omstandigheterna
medger det undersoka den i enlighet med god affarssed. Har forhallandena
varit sadana att koparen mer eller mindre direkt efter kdpet bort kunna
konstatera att forvarvsobjektet avviker fran avtalad standard, borjar
reklamationsfristen att 16pa fran denna tidpunkt.* Ett skadat varulager,
vilket bor upptackas direkt vid en inspektion, torde exempelvis kunna
resultera i en reklamationsfrist som bdrjar 16pa kort efter forvarvet. Har det
forekommit en avvikelse fran en for képaren elementér forutsattning for
overlatelsen som helhet, har man i praxis pakallat en forhallandevis kort
tidsrymd.'?

Har koparen inte inom tva ar fran tilltradet reklamerat eventuella fel i
verksamheten, gar ratten att patala fel forlorad. Detta framgar av 32 § 2 st.
koplagen och galler i de fall inget annat avtalats mellan parterna.’® Vid
denna tidpunkt preskriberas anspraket alldeles oavsett om forvarvaren bort
eller inte bort upptéacka felet. Inte séllan sérregleras reklamationsfrist och
preskription i parternas avtal. En garanti kan exempelvis goras beroende av
att reklamation gors fore ett bestdmt datum och séljaren kan vidare avsaga
sig ansvar for fel som inte aberopats inom avtalad tid.

5.2 Foretagsbesiktning — " Due Diligence”

Begreppet har dykt upp pa flertalet stallen i de olika kapitel som hittills har
presenterats. Nu skall jag mer ingdende redogora for syftet med detta
“verktyg” samt utreda de rattsliga konsekvenserna som foljer darav.

Due Diligence &r ursprungligen ett rattsbegrepp fran den anglosaxiska
rattssfaren och betyder ”vederborlig omsorg”. Due Diligence ar en
frammande fagel i det svenska rattssystemet, men allt tyder pa att
forfarandet ar har for att stanna. Svea Hovratt konstaterade i Seeling mot

124 Hastad 2003, s.101.

125 | NJA 1993 s. 436 anség hdgsta domstolen att en reklamation féretagen fem manader
efter tilltradet gjorts for sent.

126 For exempel pé preskriptionsreglering i avtalet se Bilaga A.
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Segulah®® att innebérden av begreppet inte var bestamt angivet i vare sig

doktrin eller praxis. Domstolen ansag emellertid att det fick ligga i sakens
natur att forfarandet utgjorde en slags foretagsbesiktning, det vill séga en
undersokning av malbolagets vasentliga tillgangar och skulder samt de
forhallande som styr foretagets avkastningsformaga vid ett foretagsforvarv.
Den svenska motsvarigheten for Due Diligence ar alltsa foretagsbesiktning.
Eftersom begreppet inte har nagon faststalld standard samt att man i
praktikersammanhang anvéander den engelska termen, har dven jag valt att
gbra detta i den fortsatta framstallningen. Ett Due Diligence-forfarande
genomfors framst vid foretagsforvarv och foretagssamgaenden, men aven
vid offentliga erbjudanden om aktieférvéarv samt borsintroduktioner. Detta
ar dock inte en uttbmmande uppréakning, utan forfarandet férekommer éven
i andra sammanhang.'?®

5.2.1 Syftet med due diligence

Syftet med en Due Diligence dr att identifiera och kvantifiera de mojligheter
och risker som dar kopplade till ett forvarv, ett joint venture eller en
marknadsnotering. Koparens avsikt ar att skapa ett sa fullstandigt
forhandlingsunderlag som mojligt och férsoka uppmarksamma eventuella
svagheter och brister i malforetaget, som kan medféra prisavdrag eller
nagon annan form av utfastelse fran séljarens sida. Saljarsidans syfte med att
lata forvarvaren genomféra en Due Diligence torde primart vara att
minimera antalet utfastelser och garantier i avtalet. Koparen tillats att ta del
av allt som ror foretaget istéllet for att utge diverse garantier. Dock gar det
knappast att helt och hallet undvika garantier, men en Due Diligence kan
sdledes begransa desamma.?

Forfarandet utgor vidare ett underlag for en kommande avtalsskrivning
mellan parterna och man sorterar ut garantier och ataganden som séljaren ar
villig att gora. Parterna far da majlighet att planldgga och berdkna sina
risker och utgifter redan fore kontraktets ingaende. Skulle det exempelvis
foreligga behov for snabba atgarder och investeringssatsningar efter
forvarvet, sa klargors ofta detta i och med besiktningen. Ofta besitter
séljaren ett informationsmassigt 6vertag gentemot koparen, men i och med
en Due Diligence forsatts koparen i en battre forhandlingsposition. En
genomsyn av detta slag &ar sjélvfallet ingen billig historia, men kan inte
séllan vara en god investering eftersom upptéckta fel ofta resulterar i en
prisreduktion.

Aven séljaren ar i behov av information om sitt eget foretag eftersom
besiktningen ger honom mdjlighet till garanti- och ansvarsbegransningar
och han uppfyller dessutom sin upplysningsplikt. Saledes kan resultatet av
en Due Diligence direkt paverka parternas beslut om att kopa respektive
sélja, saljarens garantier och ansvarsbegransningar och inte minst den
slutgiltiga kopeskillingen. Ett annat viktigt skal till varfér en kdpare

127 5yea HovRétt, Mal nr. T8566-99 s. 15.
128 Kershy, s. 143.
129 Kershy, s. 144.
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genomfor en Due Diligence ar att koparen enligt lag kan bli skyldig att
genomféra en undersokning av forvarvsobjektet, se 5.1 ovan.'*

5.2.2 Omfattningen och innehallet i en due
diligence

Omfattningen och innehallet i en Due Diligence beror mycket pa parternas
ambitionsniva och inte minst pa initiativtagarnas finansiella tillgangar.
Oavsett storleken eller tidslangden pa projektet i fraga, brukar forfarandet
delas in i olika faser, dock med viss Gverlappad effekt.

I. Finansiell/ekonomisk Due Diligence — syftar till att forsékra koparen
om att den bild av foretaget som ges i dess offentliga
redovisningshandlingar &r korrekt. Det kan uppkomma analyser av
sdval finansiella beslut som skattemassiga aspekter.*3*

Il. Kommersiell/affarsinriktad Due Diligence — man undersdker och
analyserar exempelvis foretagets maktpositioner, samarbetspartners,
nyckelpersoner och organisationen isig.

I11. Legal/juridisk Due Diligence — detta utgor det juridiska ombudets
spelplan. Den legala undersékningen innebdar en genomgaende
granskning av de avtal i vilka malbolaget &r part. Aven olika
rattigheter, dtaganden och skyldigheter granskas. Det gar inte mala
upp nagra tydliga granser for vad en Due Diligence omfattar. Men
det &r viktigt att hela foretaget granskas och att fokus ligger pa
helheten.'*?

5.2.3 Due diligence kontra garantier

Som vi har sett under 5.1 ovan sa far inte koparen som fel aberopa sadant
som han kant till eller borde ha upptackt vid en undersokning av bolaget.
Under 4.5 har jag utforligt beskrivit hur foretagsforvarvet regleras i
kopeavtal som ofta innehaller atskilliga garantier dar saljaren forsakrar att
malbolaget nar upp till viss standard. Ett viktigt syfte med garantier ar att
skydda koparen genom att fordela riskerna mellan denne och séljaren for ett
specifikt omrade. Det kan saledes konstateras att funktionerna av en Due
Diligence och garantier 6verlappar varandra. En intressant fraga ur praktisk
synvinkel ar da om en tillampning av bada dessa "riskfordelningsverktyg”
innebdr ett overflod? Ar det en fraga om antingen eller?

Det framhalls ofta att kdparens undersokningsplikt begransas genom att
séljaren utfardar garantier. En kopare har enligt detta synsatt inga som helst
skal att undersoka specifika egenskaper som séljaren redan genom garantier

130 K parens undersokningsplikt kan aktualiseras efter en uttrycklig uppmaning frén
saljaren att undersoka bolaget ifrdga, men plikten kan dven intrada av andra anledningar.
Detta redogor jag utforligt for nedan under kapitel 5.

131 Kershy, s. 143.

132 Kershy, s. 144.
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forsdkrat. Synséttet faller tillbaka pa 20 § 1st. koplagen., vars innebord &r
att koparen sasom fel inte far aberopa forhallanden som han kant till. Denna
vetskap kan uppkomma genom en foretagen Due Diligence och kan
innebara att koparen vid en utebliven undersokning far mojlighet att istallet
forlita sig pa garantikatalogen fullt ut.

Om séljaren ber kdparen att underséka ett forhallande som &r garanterat
uppkommer en underlig situation som far lésas utifran omstandigheterna i
det enskilda fallet.*® | dessa fall kan végledning for tolkningen hamtas i den
grad av precision som forekommit i de bada uttalandena. Ar det i fraga om
en vagt formulerad garanti, bor en varsam kopare folja séljarens uppmaning.
| litteraturen framhalls namligen att en allmant hallen garanti kan ségas
neutraliseras av en preciserad uppmaning att understka ett visst
forhallande.™® Ar det tvartom, det vill sdga att garantin & precis men
uppmaningen ar vag, bor koparen istallet undersoka malbolaget med
undantag for det garanterade omradet. Saledes kan séljaren enbart genom en
preciserad uppmaning att undersoka forvarvsobjektet astadkomma en
neutralisering av garantins rackvidd.

5.3 Kommentar

For att kunna tillskansa sig underlag till en andamalsenlig vardering av
malbolaget sa foretas normalt en undersdkning av bolaget och dess
underliggande verksamhet. Undersokningsplikten utlgses efter en anmaning
fran séljaren att undersoka eller att koparen sjalv tar initiativ till att
undersoka bolaget. Aven ett forslag att foreta en Due Diligence torde kunna
uppfattas som en allman uppmaning att undersoka det material som tillstalls
forvarvaren. Saledes faller en foretagen Due Diligence in under 20 §
kdplagen.

En Due Diligence infor en foretagsoverlatelse har pa senare tid utvecklats
till ett komplext forfarande med olika former och syften. Som vi har sett sa
tillampas den i olika former: miljomassig, rattslig, finansiell, skattemassig,
IT och sa vidare. Med anledning av en utveckling som gar mot utdkad
komplexitet och storre risker, samt av olika konsultbyraers etablering av
specialistkunskap inom dessa omraden, har forfarandet fatt en allt bredare
och viktigare plats i forvarvsprocessen. Samtidigt som begreppet férankrats
val i naringslivet, sa kan man knappast tala om ett standardiserat forfarande,
daven om olika konsulter arbetar pa likartat satt. En etablering av Due
Diligence indikerar att forvarvsprocesserna i Sverige blivit mer formella och
enhetliga.”® Detta vittnar om tydliga influenser frdn den anglosaxiska
rattstraditionen. FoOljden kan bli att de koprattsliga reglerna som styr
foretagsbesiktningens betydelse, kan komma att paverkas. Vidare kan det
resultera i en allt tydligare plikt for koparen att undersoka malbolaget.

133 gevenius 2003, s. 18.
134 Johansson, s. 97.
135 pettersson/Sevenius, s. 34.
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Exempelvis har det tidigare skett en motsvarande utveckling inom
fastighetsrattens omrade.

Som vi har sett sd paverkas parternas respektive risksfarer av mangden olika
faktorer (garantier, upplysningar, friskrivningar, undersokning m.m.).
Koplagen lagger i detta avseende grunden for felbedémningen och lagens
dispositiva karaktar innebdr att parterna kan foérdela sina respektive risker
med utgangspunkt i det ingdngna avtalet. De mest effektiva instrumenten i
syfte att reglera parternas risksfarer ar olika typer av garantier samt
genomforandet av en foretagsbesiktning. En séljares risksfar omfattar
avvikelser fran utfastelser i form av garantier eller annan information
angaende malbolagets egenskaper. Dessa utfastelser utgor uttryck for vad
koparen med fog har att forutsatta. Inom koparens risksfar faller de
egenskaper hos malbolaget som koparen har en vetskap om, oavsett om
informationen ifrdga utgor en uttryckligt reglerad del i det mellan parterna
ingangna avtalet. Den insikt om egenskaper i malbolaget som koparen kan
tankas fatt i samband med en foretagen Due Diligence, kan vidare innebéra
en forskjutning av risker, som ursprungligen legat inom séljarens risksfar,
till koparen. En varning bor sdledes riktas till képare som pa eget initiativ
foretar underokning inom omraden som tydligt garanterats av saljaren.*®

| likhet med vad Sevenius anfor, sa bor emellertid inte relationen mellan
garantier och Due Diligence uppfattas som en fraga om antingen eller. Rent
praktiskt s& konkurrerar inte de bada forfarandena med varandra, utan de
utgor snarare varandras komplement vid den riskférdelningen som sker i
och med ett foretagsforvarv. En Due Diligence foretas innan parterna slutit
ett avtal och syftar bland annat till att identifiera samt kvantifiera risker.
Vidare for den fram frdgor som sarkskilt behdver avtalsregleras och inte
sdllan  framkommer omstandigheter som paverkar kopeskillingen.
Garantikatalogen &r & andra sidan ett reaktivt satt att forsoka fordela risk.

Man utgar ifran vad som framkommit vid foretagsbesiktningen och fordelar
sedan riskerna efter vad som framkommit och inte framkommit vid
besiktningen av bolaget. Pa sa vis skapar garantikatalogen ett forutségbart
rattsforhallande mellan parterna.

Sammantaget ar det fornuftigt, mot bakgrund av de risker som ett
foretagsforvarv faktiskt ar férbundet med, att i valet mellan Due Diligence
och garantier snarare anvanda dem bada an att vélja antingen eller.

136 Jamfor Sevenius 2003, s.20.
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6 Sammanfattande slutsatser

Denna studie har syftat till att redogo6ra for respektive parts risksfar infor ett
foretagsforvarv. Vi har kunnat se hur saljarens upplysningar, garantier och
friskrivningar a ena sidan och képarens undersékning av bolaget a andra
sidan pa olika sétt paverkar respektive parts risk. Vi har ocksa fatt en analys
av olika standpunkter med anledning av vilken lag som skall anses
tillampbar vid aktiedverlatelser. Harvid har framgatt att det ar en
kontroversiell fraga huruvida kdplagens felregler verkligen ar lampade vid
forvarv av mindre aktieposter dér saljaren ofta har begransad kunskap om
bolagets inre angeldgenheter. Principen i 9 § skuldebrevslagen har namnts
som ett mer motiverad alternativ ur ett felperspektiv vid mindre forvarv.
Enligt bestammelsen svarar en séljare endast for skuldebrevets giltighet, det vill
séga att det existerar och kan goras gallande mot géaldenédren, men inte dess
vederhaftighet, det vill sdga betalningsformagan. Min slutsats ar att man vid
forvarv av kontrollposter i saval doktrin som praxis ar éverens om att
koplagen bor tillampas. Meningsskiljaktigheter uppstar framst i fraga om
mindre forvarv, i uppsatsen kallade icke-férhandlade forvarv. Enligt min
uppfattning verkar man dock i doktrinen vara Overens om ett mildare
felansvar for séljaren i dessa fall, meningsskiljaktigheterna bertr framst
fragan hur ett mildare ansvar skall motiveras i dessa situationer.

Eftersom koplagen utgor ett dispositivt regelverk, kan parterna saledes
franga bestammelserna i avtalet. Det ar valdigt vanligt att man avtalar bort
koplagens tillamplighet vid foretagsoverlatelser och fragan om tillamplig
lag kan manga gangar betraktas som en teoretisk fraga, vilken mahanda inte
har sa stor praktisk betydelse. Detta far nog betecknas som en sanning med
modifikation, da koplagen ofta ligger till grund for utformandet av avtalet
och aven kan fa en kompletterande funktion vid eventuella oklarheter. Jag
har exempelvis under kapitlet om ansvarbegrénsningar visat att koplagen
vid generellt utformade integrationsklausuler kan komma att tillampas som
utfyllnad. Det ar darfor viktigt med konkreta avtalsbestdammelser dar
parternas avsikter tydligt framgar.

En av karnpunkterna i framstallningen har varit att redogdra for képarens
aligganden. Det kan harvid konstateras att en Due Diligence torde falla in
under 20 § koplagen och saledes utgor en mojlighet for forvarvaren att
uppfylla sin undersokningsplikt. En féretagen undersékning medfér som vi
sett viktiga begransningar i saljarens felansvar, eftersom foérvérvaren inte
kan gora géllande avvikelser som han ké&nt till eller bort upptéckt vid en
sadan undersokning. En Due Diligence utgor ofta en omfattande
underdkning av malbolaget, vilket torde innebéara att koparen samtidigt bort
upptécka mer. I praktiken leder detta till ett mer omfattande kdparansvar och
mojligheterna att pakalla fel for koparen begransas. En diskussion har ocksa
forts betraffande olika garantiers forhallande till en foretagen undersokning
av malbolaget. BAada instrumenten utgér som vi sett viktiga
riskfordelningsatgarder for parterna, dar séljaren a sin sida svarar for det han
sarskilt atagit sig i form av garantier och koparen & sin sida for det han har
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vetskap om eller bort upptdcka vid en foretagen undersékning av
malbolaget. Sevenius har i detta sammanhang diskuterat huruvida man bor
betrakta garantier och Due Diligence som en fraga om antingen eller? Eller
om de bada snarare utgor varandras komplement? Slutsatsen, som synes var
vettig, &r att Due Diligenceunderstkningen bor uppfattas som ett system for
att identifiera risker, vilka bor tjana som utgangspunkt vid den slutliga
fordelningen av risk i parternas Overlatelseavtal, exempelvis genom
garantikataloger. Pa sa vis kompletterar atgarderna varandra snarare &n
utesluter varandras tillamplighet.

En marklig situation kan som vi sett uppsta i de fall forvarvaren foretar en
undersokning pa omraden som samtidigt garanterats av séljaren. Enligt
saval Sevenius som Johansson kan inte en preciserad garantiutfastelse
neutraliseras av en undersdkning av densamma. Mer generellt angivna och
vagt garanterade omraden bor koparen enligt detta synsatt vara forsiktig
med att undersdka eftersom en eventuell mojlighet att patala fel darmed kan
komma att konsumeras.
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Bilaga A

Ett exempel pa aktiedverlatelseavtal

Féljande avtal har denna dag tréffats mellan séaljare och kopare.

1. Bakgrund

1.1 Séljaren ar agare till samtliga aktier i Malbolaget. Malbolaget
har ett aktiekapital om 200 000 kronor, fordelat pa 2 000
aktier, dar varje aktie har ett nominellt varde om 200 kronor.
Malbolaget ar moderbolag i en koncern som framgar av bilaga
1 (nedan kallad "Koncernen”). Ovriga bolag i Koncernen
kallas nedan "Dotterbolagen”.

1.2 Foremalet for Malbolagets verksamhet ar att bedriva
radgivning avseende finansiella tjanster samt darmed forenlig
verksamhet.

1.3 Koparen har uttryckt 6nskemal att forvarva etthundra (100)

procent av aktierna i Malbolaget och Saljaren har uttryckt
onskemal att salja etthundra (100) procent av aktierna i
Malbolaget till képaren. (Nedan kallat ”Aktierna™).

2. Overlatelse av Aktierna
2.1 Séljaren overlater harigenom denna dag (”Avtalsdagen™)
Aktierna till Koparen pa i detta avtal intagna villkor.

2.2 Aktiebreven for Aktierna, med eventuella talonger och
kuponger, behdrigen transporterade in blanco skall av
Séljaren, 6verlamnas till Képaren pa den i punkt 3 nedan
angivna Tilltradesdagen.

3. Tilltradesdag

3.1 Aktierna skall tilltradas den xxxxxxx (Tilltradesdagen).

4. Kopeskilling for aktierna

4.1 Kdparen skall i vederlag erlagga en fast kopeskilling enligt

punkt 5 nedan.

5. Kopeskilling

5.1 Kopeskillingen uppgar till tvdmiljonerfemhundratusen
(2 500 000) kronor att erlagga kontant Tilltradesdagen genom
insattning pa Saljarens konto i Cash-Banken med
kontonummer XXXX-XXXXXXXX.
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6.2

8.2

8.3

8.4

8.5

8.6

8.7

Atgérder pa Tilltradesdagen

Pa tilltradesdagen skall hallas en extern bolagsstamma
i Malbolaget for utseende av nya styrelseledamoter och
revisorer.

Saljaren ansvarar for att nuvarande styrelseledamoter och
revisorer staller sina platser till forfogande utan andra krav pa
ersattning fran Malbolaget &n sedvanliga kostnader for
revisionsarbete och att dessa styrelseledaméter ej utnyttjar sin
formella behorighet att, intill dess nya styrelseledamdoter
registrerats, foretrada Malbolaget.

Perioden mellan Avtals- och Tilltradesdagen

Saljaren skall under perioden mellan Avtalsdagen och
Tilltradesdagen tillse att Malbolagets verksamhet bedrivs
enligt tidigare tillampade affarsprinciper och att Malbolagets
ledning i alla for Malbolagets vésentliga fragor radgor med
Kdparens representant. Koparen skall ha ratt till full insyn i
Malbolaget.

Underlag for kopet

Till grund for kdparens forvarv av aktierna har legat bland
annat foljande handlingar avseende Malbolaget och dess
verksambhet.

Reviderad arsredovisning for rakenskapsaret 2004
("Arsredovisning”) (Bilaga 2)

Bolagsordning och registreringsbevis for Malbolaget (Bilaga 3
och 4).

Forteckning over anstalld personal i Malbolaget med
angivande av I6ner samt andra férmaner och
semesterloneskulder per Avtalsdagen (Bilaga 5).

Forteckning over for Malbolaget bindande langsiktiga avtal
(Bilaga 6).

Forteckning 6ver Malbolagets forsakringar (Bilaga 7).

Séljaren garanterar att av Saljaren och Malbolaget lamnad
information i alla delar ar korrekt och att de handlingar och
uppgifter som omnamns ovan i denna bestammelse innehaller
all for Koparen vasentlig information om Malbolaget och dess
verksamhet och saledes ger en fullstandig och korrekt bild av
Malboalgets forhallanden.
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9.2

9.3

9.4

9.5

9.6

9.7

9.8

9.9

9.10

Saljarens garantier

Séljaren garanterar per Avtalsdagen att och per
Tilltradesdagen dar inte annat sérskilt anges. Nedanstaende
garantier omfattar &ven Dotterbolagen.

Malbolagets ekonomiska stéllning m.m.
att Malbolaget ager samtliga aktier i Dotterbolagen.

att Saljaren innehar Aktierna med full &ganderétt, att aktierna
inte belastas av pantrétt, optionsrétt eller andra belastningar
och att ingen annan inskréankning foreligger vad avser
Séljarens ratt att Overlata aktierna;

att malbolaget inte har fattat nagot beslut om utgivande av nya
aktier (inkluderande nya aktier utgivna i anledning av sa kallad
split), konvertibla skuldebrev, skuldebrev férenade med
optionsratt till nyteckning eller vinstandelsbevis;

att Malbolagets redovisning och for koparen presenterad
Arsredovisning fér Malbolaget och Koncernen
Overensstammer med lag och god redovisningssed och ger en
riktig bild av Malbolagets och Koncernens stéllning och
resultat per den ....... :

att Malbolaget inte hade andra skulder eller forpliktelser &n de
som framgér av Arsredovisningen samt att Mabolaget per
Tilltradesdagen inte har nagon skuld till Séljaren eller annat
bolag som saljaren kontrollerar;

att foreliggande kundfordringar i Malbolaget bedoms sékra
och kommer att inflyta med angivet belopp senast trettio 30
dagar efter respektive forfallodagar;

att, savitt Saljaren kanner till, inga omstandigheter foreligger
som kan inverka pa Malbolagets varde samt att Séljaren inte
heller &ger kdannedom om att Gverlatelsen av Aktierna i sig
skulle kunna medféra forlust for malbolaget av affarer eller
kunder;

Malbolagets personal m.m.

att samtliga anstéllda i Malbolaget per Avtalsdagen har
upptagits i forteckning, Bilaga 5, och att dessa inte har battre
I6ne-, pensions- eller andra anstallningsférmaner an vad som
framgar av forteckningen;

att pensionsskuld inte avilar Malbolaget utdver vad som tacks
av gjorda reserveringar eller av forsékringar;
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9.11

9.12

9.13

9.14

9.15

9.16

9.17

9.18

9.19

att Malbolagets verksamhet har bedrivits i 6verensstammelse
med gallande lagar, foreskrifter och tillstandsvillkor;

Malbolagets tillgangar m.m.

att Malbolaget innehar samtliga tillgangar som erfordras for
dess verksamhet med full och oinskrankt &ganderatt och
dispositionsratt och att sadan egendom inte belastas med
pantréatt eller annan tillkommande ratt;

att malbolaget inte underlatit att underhalla och reparera sina
tillgangar och att fér Malbolagets verksamhet vasentliga
tillgangar, oavsett om dessa dgs av Malbolaget eller inte, ar i
fullt funktionsdugligt skick;

Immateriella rattigheter m.m.

att Malbolaget inte har vidtagit tgarder som kan betraktas
som intrang i annans upphovsratt, ratt till firma, varumarke
eller doménnamn eller annan immateriell réttighet, och att
Malbolaget inte har mottagit anmarkningar eller pastétningar
innehallande pastaenden om sadant intrang;

Malbolagets avtal och forbindelser m.m.

att Malbolaget inte &r bundet av andra langsiktiga avtal eller
forbindelser an de som upptagits i forteckning, Bilaga 6, att
dessa avtal och forbindelser i alla delar &r giltiga och
fullstandigt och riktigt avspeglar Malbolagets rattigheter och
forpliktelser samt att Malbolaget och respektive
medkontrahent fullgjort och intill Tilltradesdagen kommer att
fullgdra sina forpliktelser enligt dessa avtal och forbindelser;

att Malbolaget inte ar bundet av nagot avtal eller ndgon
forbindelse som ar frammande for Malbolagets verksamhet
eller som ingatts pa annat &n for branschen sedvanliga och
marknadsmassiga villkor;

Malbolagets verksamhet

att malbolaget har erforderliga tillstand fran myndigheter for
verksamhetens bedrivande och att malbolaget iakttagit de
lagar och bestdimmelser som galler for verksamhetens
bedrivande;

att Malbolaget inte i nagot avseende star i strid med tredje
mans rattigheter enligt lag eller avtal, samt att det inte heller i
ovrigt, foreligger ndgon omstandighet eller kan befaras
uppkomma nagon omstandighet, som innebér eller kan
kommat att innebéra begransningar i Malbolagets verksamhet;

att malbolaget inte r inblandat i rattegang, skiljeforfarande
eller annan tvist, som kan medfora kostnad, och att tvist inte
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9.20

9.21

9.22

9.23

10.
10.1

10.2

11.
111

heller framledes kommer att uppsta pa grund av omstandighet
héanforlig till tiden fore Tilltradesdagen;

Malbolagets skatter och avgifter m.m.

att i Arsredovisningen har skett erforderliga avsattningar for
skatter, avgifter och andra palagor och att Malbolaget darmed
I6pande har fullgjort och intill Tilltrdédesdagen kommer att
fullgdra betalningar avseende skatter, avgifter och andra
palagor pa foreskrivet satt;

att malbolaget inte &r eller kommer att bli foremal for
eftertaxering, skattetillagg eller andra liknande &tgarder med
avseende pa verksamheten fram till Tilltradesdagen;

Garantiavsattningar

att Malbolaget for produkter, som levererats eller kommer att
levereras fore Tilltradesdagen, eller som enligt per
Tilltradesdagen hos Malbolaget inneliggande orderstock eller
utestaende offerter skall levereras darefter, icke iklatt sig annat
an for branschen normala garantier;

Forsakringar

att samtliga Malbolagets tillgangar &r pa betryggande satt
forsakrade mot brand och annan skada, att malbolaget har for
branschen sedanvanliga ansvarforsakringar och
produktansvarforsakringar, att Malbolaget har for branschen
sedvanlig avbrotts forsakring;

Brist i garanti

Har séljaren i detta Avtal eller dessa bilagor garanterat ett visst
forhallande skall, om Séljaren brister i sadan garanti, Képaren
kompenseras med en krona for varje krona som brister, dock
att Koparen endast dger ratt att krava ersattning for enskilda
brister som uppstar till minst etthundratusen (100 000) kronor
och som sammanlagt 6verstiger en miljon (1 000 000) kronor.

Réanta pa bristbeloppet skall utga efter en rantesats som med
fyra (4) procentenheter 6verstiger det vid var tid gallande
officiella diskontot fran Tilltradesdagen till dess betalning
erlagts genom kvittning mot skuld pa Kopeskilling eller eljest.

Andra paféljder vid kontraktsbrott

Istallet for att begara nedséttning av Kopeskillingen ager
Koparen vid Séljarens vasentliga kontraktsbrott hava kopet,
varvid Koparen mot aterlamnande av de forvarvade aktierna
ager aterfa erlagd Kopeskilling jamte ranta efter en rantesats
som med fyra (4) procentenheter dverstiger vid var tid
gallande officiellt diskonto fran tidpunkten for kopeskillingens
erlaggande till dess aterbetalning sker.
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11.2

12.
12.1

13
13.1

13.2

14
141

14.2

15
151

16

Oavsett vilka andra pafoljder Koparen ager gora gallande ar
Koparen alltid berattigad till skadestand i anledning av
Saljarens kontraktsbrott.

Reklamation och preskription

Oavsett vid vilken tidpunkt Koparen fatt kinnedom om brist i
garanti eller annat Saljarens kontraktsbrott &ger kdparen gora
pafoljd i anledning av kontraktshrott gallande senast Xxxxx
Betraffade pafdljd i anledning av garanti avseende skatter,
avgifter och andra palagor skall koparen var bibehallen vid sin
ratt intill dess sex manader forflutit efter det att sadan skatt,
avgift eller palaga slutligt faststallts.

Konkurrens

Séljaren forbinder sig att under en period av tre (3) ar efter
Avtalsdagen inte, vare sig direkt eller indirekt, bedriva eller pa
annat satt framja verksamhet som konkurrerar med Malbolaget
eller dess Dotterbolag nuvarande eller planerade verksamhet
sasom att framja skall anses bl.a. att 4ga eller kontrollera mer
an fem (5) procent av aktierna i ett bolag med konkurrerande
verksamhet.

Om séljaren handlar i strid med bestdammelsen i 13.1 ovan
skall denne till Képaren sadsom vite utge ett belopp
motsvarande femtio (50) procent av Képeskillingen. Képaren
ar oforhindrad att vidta varje annan lamplig atgard eller fordra
ytterligare erséttning om skadan visar sig vara storre an det
angivna vitet.

Sekretess

Séljaren forbinder sig att inte for utomstaende yppa
konfidentiell information rérande Malbolaget och dess
verksamhet. Séljaren skall tillse att anstallda, konsulter och
styrelseledamater hos Saljaren iakttar ovanstaende
sekretesshestammelse.

Om Séljaren handlar i strid med bestdammelsen i punkt 14.1
ovan skall denne vid anfordran till Koparen utge ett vite om
50 000 kronor i varje enskilt fall. Képaren ar oférhindrad att
vidta annan lamplig atgard eller att fordra ytterligare ersattning
om skadan visar sig vara stdrre an det angivna vitet.

Andringar
Andringar av och tillagg till detta avtal skall for att vara
bindande skriftligen avfattat och undertecknat av parterna.

Fullstéandig reglering
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16.1 Avtalet med dess bilagor utgor parternas fullstdndiga reglering
av alla fragor som detta avtal beror. Alla skriftliga eller
muntliga dtaganden och utfastelser som foregatt avtalet ersatts
med innehallet i detta Avtal med bilagor.

17 Skiljedom

17.1 Tvist i anledning av detta avtal skall slutligt avgéras genom
skiljedom enligt reglerna for Stockholms Handelkammares
Skiljedomsinstitut.

17.2 Skiljeforfarandet skall &ga rum i Stockholm.

Av detta avtal har tva (2) originalexemplar uppréttats och utvéxlats mellan
parterna.
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