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1 Inledning

Foretagdforvary & en riskfylld men reativt vanlig affarshéndese for ett foretag.
Under den senaste tiodrsperioden har antalet bolagsforvarv av och mot svenska
foretag tenderat at 6ka Bolagsforvarven sker i en takt som ndra sammanfaller
med konjunkturen. Hogkonjunkturer medfor ett pogtivt kassaflode, som
ledningen vill placera till sa hdg avkastning som mdjligt. | et sadant 1&ge védjer
manga foretag at expandera genom forvary av andra foretag. Bolagdedningen vill
visa frandanda och samtidigt nd goda resultat genom olika typer av
samordningseffekter. Entusiasmen for ett kop forblindar tyvar manga ganger
ledningens omdéme. Man undervarderar ofta de problem avseende branscher,
marknader eler teknik som & okénda i det egna foretaget. Det & dafor inte
underligt at manga av de senaste arens foretagskOp framstar som ddiga
investeringar.

Bolagdedningen utgor en vasentlig del av vart samhdle da deras bedut paverkar
manga olika ddar av né&ringdivet. N&r foretagdedningen misskéter Sitt uppdrag
drabbar det inte bara foretaget, utan &ven aktiedgarna och borgenérerna. Sarviga
investeringar, ddig kontroll, kortsiktig placering m.m. leder till att foretaget gar
samre vilket i Sn tur kan ledatill att bolagets aktier gunker i vérde och i vargafall
att bolaget kommer pa obestand. Mot bakgrund av de ekonomiska konsekvenser
som foretagdedningens bedut kan innebéra, & det forvanande att bolagsréttdiga
ansvarsprocesser & en silsynt foretedse. Trots at det i &skilliga fal sskerligen
funnits anledning till skadestnhdstalan & det svart att genomdriva en tillampning av
de skyddsregler som finns.



1.1 Syfte

Kop av foretag kan vara mycket komplicerade transaktioner och utgor inte sllan
bland de mest betydd sefulla enskilda afférshéndelserna i en verksamhet. Det &
darfor viktigt att veta vad man verkligen kdper. Bedutsfattarna maste sdledes
innan ett foretagskdp hantera och bereda riskernai samband med forvarvet sa att
man i den man det & majligt skerstdler at affaren inte kommer att skada

bolaget.

Uppsatsen avser ait besvara foljande frégestéiningar:
Vilket ansvar har styrelsen vid foretagsforvarv?
Vid vilka situationer kan sadant ansvar uppkomma?
Vad begransar respektive utvidgar styrelsens ansvar?
Vilken information om koOpobjektet & vasentlig at beskta vi et
foretagsforvarv?

Vilken rdlevans har due diligence?

1.2 Avgransningar

Bolagsiverlddser kan delas in i publika och forhandlade affarer. En publik affar
avser borsnoterade bolag, varvid hansyn méste tas till Stockholms Fondbors
borsetiska regler, bl.a. avseende borsprospekt och offentliggorande av
information. Den h& uppsatsen kommer enbart at behandla foérhandlade
bolagsiverlatelser av icke noterade aktier, initierade av koparen. Publika affarer
medfdr sdllan problem av den typ som behandlas i uppsatsen.

Vidare kan en dverlaelse ske genom forsdjning av inkram, d.v.s. tillgangar och
eventuella skulder, dler genom kdp av aktierna i bolaget. Overl&dse av aktier
kan i sn tur innefatta sdval samtliga aktier i ett bolag som négra enstaka poster.
Uppsatsen & begrénsad till bolagsiverlateser vid kop av samtliga aktier i ett
bolag i syfte ait kontrollera och Gverta hela verksamheten.



1.3 Metod och material

Utgdngspunkten i framstdliningen har varit ait fasttdla gdlande rét inom de
aktudla omrédena. De rétskdlor som anvants for att né&rmare bestdmma
innehdllet i vissa rétsregler & lagar, forarbeten, praxis och doktrin. Med
anledning av att koplagen & dispostiv kommer &ven parternas agerande under
forvarvsprocessen och  det  dutliga  Overldtdseavtdet  att  behandles.
Tillvagagangsséttet har vait att pa et deskriptivt sétt beskriva olika forhdlanden

som kan vara av betydese for styrelsens ansvar vid foretagsforvarv.

Litteraturen som ligger till grund for arbetet bestar av koprétdiga och
associationsréttdiga bocker och artiklar. Christina Hultmarks utférliga bok om
kontraktsbrott vid kOp av aktie har varit av centra betydese. Vad géler
associgionsrédtdigt materia har " Bolagdedningens skadestdndsansvar” av Rolf
Dotevdl varit av gor vikt. Dotevalls text & genomarbetad och ger en omfattande
beskrivning av bolagdedningens ansvar i olika Stuationer. Det har darfor varit
naturligt att fasta stor vikt vid detta arbete.

1.4 Disposition

Uppsatsen bestér av tva delar, en kopréttdig- och en associationsréttdig del, som
tillsammans skal ge en bild av styrdsens ansvar vid féretagdforvary och de
regelverk styrdsen méste beskta héarvid. For tydlighetens skull kommer de
kopréttdiga- och associationsréitdiga aspekterna att behandlas var for sg. Detta
far till foljd at det drojer till arbetets senare hdft innan styrdsens ansvar
behandlas mer konkret. Syftet & att inledningsvis ge l&saren en rdativt omfattande
beskrivning av hur en forvarvgprocess vanligtvis & utformad. Den framdta
anledningen till att forvarvsprocessen &gnas sgpass mycket uppmarksamhet & at
bedomningen av paternas ansvar utgd& fran vad som framkommit under

forhandlingarna. Som en ddl i forvarvsprocessen foljer en ingdende beskrivning av



due diligence forfarandet. Denna ded av framgt8liningen syftar till at beskriva
vafor en kdpare bor genomfora en due diligence. For att sedan kunna avgoéra
vilka rétverkningar som foljer av en due diligence maste forfarandet Sittas i
relation till svensk réit. Efter att ha kondaerat at kdplagen & tillamplig vid
aktiebolagsiverldtelser  foljer en genomgang av sdjarens och  koparens
kopréttdiga ansvar. Anledningen till att uppsatsen behandlar slljarens ansvar &
att koparens forpliktelser inte kan klargtras utan et de sts i relation till sdljarens
agerande. Mot denna bakgrund skall lésaren forhoppningsvis létare kunna
tillgodogdra Sg reglerna om styrelsens ansvar och hur dessa skdl tillampas i
samband med foretagsforvary.



2 FOrvarvsprocessen

2.1 Strategin

Avgorande for hur koparen ga tillvaga, vilken information som samlas, hur
forhandlingarna genomférs mm. & koparens drategi. Ett led | Srategin & att
bevaka marknaden och se vilka foretag som kan vara dnskvérda att forvarva
Orsakerna till att ett bolag onskar Overta ett annat bolag kan vara av hogst
skiftande natur. Ett viktigt motiv & foretags vilja att vaxa inom olika omréden
(geografiska och produkter), som man inte klarar pa egen hand. Genom forvary
vill man uppnd olika dag av samordningseffekter (synergier) avseende teknik,
produktion, kundstruktur m.m. Ett annat motiv & att man vill erhdla en sarskild
expertis. Det kan t.ex. vara hilligare at kopa hogteknologiska sméforetag an at
lita pa foretagets egen utvecklingsavdelning. Ibland & syftet med forvarvet enbart
omstrukturering och en vidareforsijning.*

Aven andra skdl kan naturligtvis finnasttill et forvary. Kopen kan vara motiverade
av mera manskliga svagheter som maktlystnad och prestige. Ett Gvertagande kan
vara eit resultat av foretagdedningens Onskan att sékerstélla sn egen sélning.
Bolagdedningens prestige anses vanligen oka i takt med att foretaget expanderar.
Om foretagets storlek okar blir det dessutom mindre kéndigt fér Gvertag av andra
bolag. | dessafal & det dltsd inte nddvandigtvis ekonomiskt rationela skd som
motiverar till kip av andra foretag.?

2.2 Risker

| andutning till dessa mer dler mindre genomténkta motiv bor det ocksa namnas

at ménga foretagsforvary g&r samre @& man hade vantat Sig. Ofta & okningen av

! N-G. Olve, Foretag koper foretag, 1988, s. 21ff



[6nsamhet och marknadsstyrka hos fusionerade foretag forsumbaras Om man
studerar &sredovisningen for svenska foretag finner man manga exempd pa
dotterbolag som ger betydande forluster. Dessa dotterbolag har néstan dltid
inkdpts till koncernen. Orsakerna till misdyckandena anses vara brigfélig
information, synergieffekterna  Overvarderas, ddigt utvecklade planer for
samordning mm.? Sarskilt de foretag som ger Sg in i nya branscher och
produktomréden angrar sig och awyttrar ett stort antd av sina nyforvarv.
Forskning visar att de enda som entydigt tjgnar pa forvarven & &agamna till det

silda foretaget, medan aktiesgarna hos kdparen tenderar at forlora*

Det finns dltsa dl anledning for bolagdedningen att behandla bolagsiverldteser
med kritiska 6gon. Ledningen bdr granska de adternativ som finns till kdp av et
anna bolag. Forddarna kan kanske uppnds genom egen intern utveckling,
samarbete med andra, gemensaméagda bolag €ller minoritetsposter i andra foretag.
Forst nér dessa dternativ Overvagts och forkestats & ett fullsténdigt forvarv
motiverat. Det innebér inte att man i dlafdl skal avta fran ett forvarv. Vad som
& viktigt & at bolagdedningen framhdler de svarigheter som et forvarv kan
vantas ge. Vaije kop & en spekulation och framgang beror till stor del pa hur
riskerna varderas och motverkas. Skall ett kop ske maste det vara resultatet av
en vdl genomtankt strategisk plan. Foljande krav brukar framhdlas for at et
forvarv skl lyckas: Forvarvet skl var ett naturligt led i strategin. De kdpande
foretagen méaste ha stor kunskap och et vaetablerat lag som tar sig an det nya
foretaget. Om man koper et olonsamt bolag méste det finnas management-
kunskap for att vanda resultatet. Forandringar i det kopta foretaget maste
genomféras snabbt och malmedvetet.®

%K. Moberg och P. Samuelsson, Borsrétt, 1989, s. 152

®B. Dahlgren, VD och verkligheten, 1992, s. 359

*N-G. Olve, Féretag kdper foretag, 1988, s. 29

®B. Dahlgren och K. Moberg, Nyckeln till styrelserummet, 1990, s. 181



2.3 Intern- och extern information

Ett forhandlat aktieforvarv & en komplicerad process som vanligtvis genomgdr
flera olika stadier. En typisk forvarvsprocess kan forenklat beskrivas pa foljande
sitt. Manga foretag har sirskilda avdelningar for strategisk planering dar en aktiv
sokprocess standigt pagdr. Om sadan kompetens saknas hos kdparen anlitar man
ofta externa rédgivare. Forvarvsplaneringen inleds vanligen med en andys av den
egna verksamheten, dess mé och framtidsmojligheter.’ Utifrén koparens
strategiska behov utvarderas och identifieras sedan olika maforetag. Detta sker i
flertaet fal genom den externa information (produktblad, &rsredovisningar mm.)
som finnstillgénglig.

Syftet med extern andys & ait koparen skall fa information om utvecklingen i det
aktudlaforetaget under de géngna &ren.” Analysen gor det majligt att snabbt faen
Overblick av foretagets verksamhet och minskar den osakerhet som & férknippad
med ett forvarv. Av andysen frangd& t.ex. hur synergierna kan forverkligas och
koparen ges en preliminar bedémning av de potentiaer foretagets produkter kan
tdnkas ha. Nar andysen & klar fattar kOparforetaget bedut om man skal narma
gq foretaget for att diskutera ett forvary.

Aven om man kan komma |&ngt genom att anaysera extern information skall man
vara forsktig med att dra dutsatser. Det finns manga felkdlor. Sarskilt andys av
mindre foretag mage ske med forsktighet. Lonsamheten kan paverkas av
enskilda ekonomiska transaktioner (t.ex. foretagarens I6neuttag).® For en mer
ingdende andys av det tilltankta kopobjektet kréavs at man bereds tillfdle att
granska intern information (marknadsposition, produktkalkyler, avtal med kunder
och leverantorer mm.). For sdljaren & detta i dlménhet en kédndig fréga eftersom
koparen far tillgang till ur konkurrenshanseende kandigt materid. Risken finns ju
fortfarande att kOparen bestdmmer sg for att inte genomfora afféren. For att

® A. Knabe, Féretagsdverl&telser - en probleminventering, 1989, s. 14
"M. Hult och G. Lindblom, Képaoch sdljaféretag, 1999, s. 7



koparen skal fa ta dd av informationen maste denne i regel underteckna ett
sekretessbrev.®

2.4 Letter of intent

Nér det aterstar en presumtiv kdpare undertecknar parterna vanligen ett sk. letter
of intent. Ett letter of intent & en avaktsforklaring som visar att parternavill verka
for ett avtd. Denna avsktstorklaring & en preiminér éverenskommelse, avsedd
at senare efterfoljas av et mellan parterna bindande avtal.’® Syftet & att pa ett
mordiskt och affarsméssgt plan binda upp varandra for fortsatta forhandlingar.
Ett letter of intent & sarskilt anvandbat vid foretagsoverlatelser  dér
forhandlingarna kan bli utdragna samt da det numera & vanligt at koparen far
genomfora en fullsténdig due diligence. Exempel pa klausuler som kan tas med i
et letter of intent & avtasupplagg, prisnivd, tidsram for fortsata forhandlingar,

exklusivitets- och sanktionsklausuler.*

Det rader emdlertid en viss oklarhet avseende réttsverkningara av ett letter of
intent. Hellner poangterar ait ett letter of intent i princip inte & bindande, men
pdpekar at det i vissa fal kan fordigga oklarheter huruvida handlingen skall ses
som ett bindande avtal respektive anbud eler endast en avaktsforklaring. Detta &
en tolkningsfraga da handlingens rubricering déggs stor men inte avgorande
betydelse. Han faster ocksa stor vikt vid vilket stadium av forhandlingarna som
handlingen tillkommit samt vilken typ av avtdl det & fréga om.> Ramberg och
Hultmark anser att parternas syften skdl vara avgbrande vid tolkningen av ett
letter of intent och dess rétsverkningar. Partsavsikten skal beddmas med
utgangspunkt i avtalstexten och parternas upptrédande i dvrigt. Réttsverkningarna

& M. Hult och G. Lindblom, Képa och sdljaféretag, 1999, s. 13
M. Hult och G. Lindblom, Képaoch sdljaféretag, 1999, s. 6

103, Hellner, Kommersiell avtalsrétt, 1993, s. 81

L A. Knabe, Foretagsdverl tel ser —en probleminventering, s. 60
12 3. Hellner, Kommersiell avtalsrétt, 1993, s. 37



av et letter of intent utgdrs av eventudl avtasoundenhet ler i vissafdl en utokad
lojditetsplikt som kan ge storre utrymme for culpain contrahendo.™

2.5 Koparens due diligence

Efter det att en sekretessforbindelse och ett letter of intent undertecknats, men
innan kopet avdutas, & det idag vanligt at koparen bereds mdjlighet att
genomféra en omfatande andys av kopobjektet. Den undersokning av
kopobjektet som koparen foretar fore kopet kalas vid foretagstverlatelser
vanligtvis for due diligence. Begreppet betyder "erforderlig omsorg” och hor
hemma i den anglosaxiska rétssfaren, dar en kopare har en langtgéende
understkningsplikt.** Koparens undersdkningsplikt bygger pa& principen om
”caveat emptor” (koparen skal vara pa sin vakt). Principen innebér att sdljaren
inte bar nagot ansvar for kopobjektets kvalitet. Vid ett kop maste kdparen darfor
forlita Sig pa sina egna undersokningar. Bedomningen sker pd egen risk och
koparen kan senare inte dberopa fel som han borde upptackt vid kopsutet.
Principen om “"caveat emptor” motiveras av en oOnskan at snabbt avduta

reaionen mellan kopare och sdljare for at darmed minimerarisken for tvister.™

2.5.1 Varfor bor kdparen gora en due diligence?

Ett foretagskOp innebér ofta stora risker for koparen. Det & darfor viktigt att veta
vad man verkligen koper dler snarare vad man far for pengana. Vanligen
genomfors ett due diligence forfarande i syfte et ge kdparen tillracklig kunskap
om forvarvsobjektet for att denne pa ett stkert skal kunna dutfora forvarvet.
Forfarandet kan sagas utgbra en typ av férsdkring, en dags garanti mot
obehagliga Overraskningar. Skulle det visa dg att foretaget inte motsvarar

koparens drategiska och kommersidla forvantningar torde det vara ekonomiskt

3 J. Ramberg och C. Hultmark, Allman avtalsrétt, 1999, s. 80f

3, Kershy, Due Diligence — sérskilt om advokatens ansvar vid dess genomférande, JT
97/98 s. 143

15 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie — sérskilt om fel, 1992, s. 80f



fordelaktigt att avbryta forvarvet i tid. Vidare & en grundlig besktning av
kopobjektet en central dd i en effektivt skott forvarvsprocess. Darmed undviks
at resurser g& forlorade dels under forvarvsprocessen genom oinformerade
bedut, dels efter forvarvet genom att parterna blir bundna vid avtasvillkor som

senare maste omférhandlas dller 16sas genom tvigt.

Utdver de praktiska och ekonomiska motiven till att utfora en due diligence vid
foretagforvary kan stélas den rent koprétdiga aspekten. Utan ait gain i detdl]
pa detta omréde nu kan det némnas at koplagen & tillamplig vid sava kop av
varor som vid aktiekdp.'® Képlagen & dock dispositiv till sin karaktér, d.v.s. att
lagens bestammeser inte tillampas i den mén annat foljer av avtdet. Forst nér
avtaet inte reglerar parternas respektive daganden och forpliktelser tréder
koplagen in. Sdljaren ansvarar for att kopobjektet dverensstammer med avta€,
koparens befogade forvantningar och sdjarens marknadsforingsuppgifter. Under
vissa omgatandigheter kan emélertid en undersokningsplikt aktiveras. Ansvaret for

fel som borde ha upptackts vid understkningen g&r da Gver pa koparen.

Ett annat syfte kan vara att minska risken for kritik mot koparens foretrédare dler
tom. for att undvika skedestndsskyldighet, vid ett mindre lyckat forvarv. |
korthet kan sigas att bolagdedningen i ett aktiebolag har skadestandsansvar for
skada som tillfoges bolaget med uppsit dler genom oaktsamhet.
Skadestandsansvar kan uppkomma i samband med affarsprojekt utanfor det
normaa verksamhetsforemalet som utmarks av stor risk, oklar finansering och
komplexitet. Bedomningen av om en viss affarsdigard & forsvarlig dler g skall
avgoras utifran de forutsittningar som rédde vid tidpunkten da den foretogs
varvid det bedutsunderlag ledningen haft tillgang till har en viktig betydelse som
bevismedd fér bedémningen.*’

18T, Hastad, Den nya koprétten, 1998, s. 28, C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie —
sarskilt omfel, 1992, s. 82
" R. Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, 1999, s. 87
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2.5.2 Omfattning av och innehallet i en due diligence

Undersokningens omfaitning maste bestammas fran fall till fal, med hansyn bl.a
till koparens behov, potentidla risker i mdforetaget, tidsamar och
sekretessforeskrifter. Inriktningen av en due diligence & framst beroende av
forvarvarens kunskap om den verksamhet som mdbolaget bedriver.
Informationsinsamlingen inriktas pa de omraden som det & viktigt for kdparen att
fa kdnnedom om infor forvarvet. Normalt inbegriper undersokningen andys av
problem och risker i mdforetagets affarsméssiga, finanddla och rétdiga
beskaffenhet.”®

En affarsnriktad due diligence innebér att en branschandys genomfdrs. | denna
del av undersokningen forsoker koparen bedoma konkurrensforhdlanden i
branschen, hot fran nya aktorer i form av nyetableringar samt kopares och
leverantorers forhandlingsstyrka. Denna andys avser at klargéra huruvida den

utveckling kdparen réknat med verkligen kommer att infrias.

Den finangédla due diligencen syftar till att forsdkra kbparen om att de uppgifter
som han tidigare har féit & korrekta. Kdparen gor en beddmning av forhdlanden
som kommer at paverka mdjligheten at integrera foretaget med koparens
nuvarande verksamhet. Det gdler framst foretagets redovisningss och
rapporteringssystem samt personalen och dess anstdlningsforhdlanden. Genom
en granskning av t.ex. |6nenivaerna kan man identifiera foretagets nyckeangtélda.
Dessa personer har ofta en avgorande betydelse for foretaget och det & darfor
viktigt for kdparen att de inte lamnar foretaget efter forvérvet.

En rétdig due diligence omfaitar en genomgang av dla avta som utgor basen for
mdforetagets verksamhet sdsom hyresavtd, leasingavtd, licensavtd avseende

patent, know-how och varumérken i roresen, inkOps- och leverensavtd m.m.

8 R. Sevenius och C. Pettersson, Due diligence vid féretagsforvarv, Balans, 2000-héfte 10, s.
32
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Aven andra rédtigheter och skyldigheter granskas och de juridiska

konsekvenserna av ingangna ataganden tolkas.

Utover dessa huvudtyper av due diligence forekommer det separata
undersokningar av ett foretags skattemassiga aspekter, miljofragor och
informationsteknik. Dessa undersokningsomraden berdrs inte n&rmare i denna

framgdlning.

2.5.3 Genomfdrande av en due diligence

En traditiondlt genomford due diligence tar sn utgdngspunkt @ en
dokumentgranskning. Koparen framgtdler en ligta pa dlt han vill undersoka sdsom
avtd, redovisningshandlingar, interna  rgpporter,  organisationsscheman,
bokforingsmaterid och andra dokument. SHjaren méste ta Sdlning till vilken
information han vill 1amna och vilken insyn han vill tilldta Forvarvaren f& sedan
majlighet att under vissa redtriktioner granska dokumentationen under en angiven
tid. Information erhdlls &en genom intervjuer med mabolagets ledning, angdlda
och externa rédgivare. | vissa fal kan granskningen kompletteras genom
understkningar av produktionsanléggningar och varulager m.m.

Vanligtvis behtvs det specidister inom en mangd olika omréden for att resultatet
av en due diligence skal bli korrekt och fullsténdigt. For andysen av den
operativa och kommersidla informationen om forvarvsobjektet svarar ofta
kdparens egna medarbetare medan anadlysen av den finangdla och réitdiga
informationen vanligen utfors av utomstdende expertis, t.ex. ekonomer och
jurister.’® Storre revisionsbyréer, advokatbyréer och affarsutredningskonsulter har
idag specidiserade enheter inriktade pa due diligence, vilket innebér forbéttrade
majligheter att effektivisera arbetet. Kodparen s troligtvis en stor  och
varenommerad byra som en dags garanti for att han skdl fa en vagrundad

¥ R. Sevenius och C, Pettersson, Due diligence vid féretagsférvarv, Balans 2000 héfte 10, s.
32
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undersokning. | de fal dér en kdpare har anlitat flera olika konsulter & det viktigt
at de involverade arbetsgrupperna stammer av dtt arbete med varandra
Informationsutbytet bor samordnas dels for att tacka in dla vasentliga omraden
och sdkergédla att iakttagel ser f6ljs upp, dels for att inte orsaka kdparen ontdiga
kostnader genom att dubbelt arbete utfors.

2.5.4 Resultatet av en duediligence

En kdpares due diligence paverkar utformandet av det dutliga forvarvsavtaet.
Efter en omsorgsfullt genomford due diligence bor koparen ha fétt god insyn i
inom vilka omréden som garantier fran siljarens sida verkligen behdvs. Koparen
kan vilja ha garantier angdende vissa vasentliga, eler svarbedomda forhdlanden i
bolaget, sdsom substansgarantier, avkastningsgarantier, varderingsgarantier mm.
Mgjligheten att forhandla Sig till dessa garantier paverkas av hur ingdende due
diligence koparen har tilldtits gora SHjaren kan antingen forsoka begransa
koparens tillgang till information eller medvetet |ata kdparen fa tillgang till dlt som
ror foretaget for att pa s st minimera antaet garantier. Att helt undvika
garantier torde emdlertid inte vara mdjligt eftersom koparen sdlan anser Sg ha
fullsandig kunskep om féretaget. Dessutom kréver ofta banker och andra
kreditgivare som skall finansiera transaktionen at garantier tas med i avtalet.”

Den information som samlas in under en due diligence kan &ven ligga till grund for
att berékna foretagets varde. Vanligtvis har kdparen redan tidigare, fore sn due
diligence, gjort en vardering av bolaget. Ett due diligence forfarande reflekterar
tillbaka pa denna vérdering och skal skergdla att de synergier som har
inkluderats i vardeberakningarna dverensstammer med malbol agets beskaffenhet.
Om nya fakta eler brister upptacks under undersokningen kan en justering av
vardet bli aktudlt, vilket kan paverka forhandlingen om kdpeskillingens storlek.
Eventudlla prissinkningar & dock ytterst en fraga om forhandlingsstyrka och det

%S, Kershy, Due diligence — sérskilt om advokats ansvar vid dess genomférande, JT 97/98,
s. 144
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& inte sBkert att kdparen lyckas genomdriva en nedséttning av kopeskillingen
trots tydliga brister i maforetaget.

Utover inverkan pa avtaet och kopeskillingen har genomférandet av en due
diligence  betyddse &en efter transsktionens dut.  Av due
diligenceundersokningen kan det exempelvis framga vilka funktioner som &
dverlappande dler av nyckdbetydelse for mabolagets verksamhet, information
som & viktig na det forvérvede bolaget skal integreras med koparens
verksamhet. Ofta framkommer det att det finns omréden som maste dgérdas
omedebart vid tilltradet, sisom forsskringar och moderbolagsfunktioner.?* Vidare
kan koparen anvanda sin due diligence till att etablera goda relationer med
ledningen och angtdlda i mabolaget och arbeta for att dessa forblir lojada med

den nya organisationen.

2.6 Aktieoverlatelseavtalet

Né&r due diligence forfarandet & klart skdl informationen anvandas av kdparen
och tjana som underlag for bedut om foretaget skal forvarves. Om intresse
foreligger kommer maeriaet at anvandas for at utforma ett avtd. Det finns inga
formkrav for hur ett sddant avtal om kop av aktie skall se ut. Daremot anvands
normat standardiserade madlar dar parterna sa langt som méjligt soker reglera
sina inbdrdes forhdlanden. Foretag & komplexa och i sténdiga forandringar.
Interna och externa faktorer pdverkar verksamheten och leder till ekonomiska
risker. Parterna vill sdledes redan vid avtalsdutet kunna uppskatta och kvantifiera
de risker som uppkommer respektive kvarsdr efter affarens genomforande.
Fordelningen av riskerna blir darfor en viktig fraga i avtaet. Koparen bor t.ex.
skaffa Sg garantier fran sdljaren betréffande verksamhetens stdlning och resultat
for att kunna vanda sig med sina ansprék mot siljaren om denne felaktigt |amnat
dler utdamnat viktig information angdende det kopta foretaget. Det & vanligt ait

' R. Sevenius och C. Pettersson, Due diligence vid féretagsforvarv, Balans 2000 héfte 10, s.
A
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kdparen forsoker skriva in en generdl garanti fOr ait Skydda Sg mot negativa
Overraskningar som sdjaren kant till dler bort k&nna till men g upplyst kdparen
om. En annan viktig dd av garantierna & ait reglera vilka pafdljder som
aktudiseras om et fd foreligger, samt reklamations- och preskriptionsfrister for
dessa fd. Garantier varar normdlt et & fran Gvertagandet. Om inte de uppgifter
som garanterats uppfylls skal sdjaren betda erséitning fér de kongtaterade
brigerna. For at undvika att siljaren belastas av et flertal smékrav brukar
ersittningskrav vara begransade sa att de g kan goras gdlande om de inte
overdtiger ett minimibelopp.” Det & ocksa vanligt forekommande ait sijaren vill
forhandla dg till friskrivningklausuler i avtdet for at begransa det
dispogtivréttdiga ansvaret dler begransa dternativt precisera  garantiernas
réckvidd.

Avtdet kdl vidare reglera kdpeskillingens struktur. Parterna bor klargora vad
kopeskillingen best& av och nar betaningen skal erldggas. Betaningen kan
besdmmas pd manga olika sit. Utover kontant betaning forekommer det
exempelvis efterstdlda delbetaningar baserade pa det forvarvade foretagets
framtida resultat, periodiska utbetaningar och vederlag i form av ett bestamt antd
aktier i koparforetaget. Det kan ocksa vara en villkorad kopeskilling i forhdlande
till utffdlet av sdjarens garantier. Syftet med ett sadant uppldgg & at
kopeskillingen skal minskas i forhdlande till vad som briger betréffande
garantierna® Om det férekommer négra krediter & det lampligt att avtaa om
sakerhet for dessa.

Efter det ait avtdet tréffats har sdjaren altjamt kontrollen 6ver foretaget fram till
det att aktierna verldtits till kdparen och tilltrédet har skett?* Samtidigt & det
viktigt for kdparen et inga vésentliga forandringar av driften i foretaget éger rum
under denna period. Koparen bor darfor reglera avtaet sa att sdljaren forhindras

M. Hult och G. Lindblom, K 6pa och siljaforetag, 1999, s. 43
K. Knabe, Foretagsiverl&telser — en probleminventering, 1989, s. 83ff
# A. Knabe, Foretagsdverl&telser —en probleminventering, 1989, s. 91
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at vidta onormada affarstransaktioner  dler at andra orimliga forpliktelser adras
bolaget under tiden fram till Overtagandet. Uttryckliga restriktioner i form av
férbud mot extra ordindra investeringar, bedut om utdelning, justering av 16ner
och angdIningsformer m.m. kan infogas. For att sdkerddla ait inte of orddaktiga
bed ut fattas innan tilltradesdagen & det lampligt att koparen tillférsskrar sig ndgon
form av insyni bolaget.

Av naturliga skdl & sdjaren och kdparen ofta verksamma inom samma bransch.
Det kan dérfor vara betydel sefullt for kOparen att forsékra g om att sdjaren inte
dartar en liknade rorelse omedelbart efter forvarvet. Genom att inkludera en
konkurrensklausul i kdpeavtaet kan koparen hindra sdjaren fran att bedriva
verksamhet som konkurrerar med det Gverldtna bolagets verksamhet. For att en
s&dan klausul skal vara giltig bor den vara begransad i sava tid som geografisk
omfattning. En oskdligt 1angtgdende konkurrensklausul skulle troligtvis jamkas vid

en ratdig provning. Argumenten for vad som & skdigt beror pa
omstandigheternaii det enskilda fallet.

For att undvika osékerhet om vad som skal fdlja av avtasorott brukar det i
avtalet inforas vitess och skadestdndsklausuler, prisnedsitningsklausuler och
hévningsklausuler. | regel enas parterna om ait eventuela framtida tvister skall

|6sas genom skiljedomsforfarande.

%S, Lindskog, Férhandlingsspelet, 1989, s. 167f
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3 Koprattsliga aspekter

3.1 Koplagens tillamplighet

En for detta arbete centrd fraga & huruvida koplagens regler skal tillampas vid
et forvarv av aktierna i ett aktiebolag. Enligt kdplagen 1 § & lagen direkt
tillamplig pa kop av 16s egendom. Begreppet 16s egendom saknar egen definition
men bestdms motsatsvis pa det sitet at det anses omfatta dla
formogenhetsréttigheter som inte & at hénfora till fast egendom.®® Lés egendom
omfattar sdedes aven tillgangar sdsom aktier och andra véardepapper. Det
forefdler numera rada enighet om at koplagen & formdlt tillamplig pa kop av
aktier.?” | koplagen 3 § framgér det emdlertid at lagens regler i vissa fal kan
komma at &sidoséttas. Detta kan ske om lagens regler inte dverensstammer med
handelsbruket i det aktuella handelsomradet dler om annat har avtdats mellan
paterna. Har framgdr den viktiga principen att koplagens besammeser &
dispositiva, d.v.s. it parterna har avtasfrihet. Vidare anges det i forarbetena att
lagens regler i forsta hand & utformade med tanke pa kop av 16sa saker, d.v.s.
olika révaror, halvfabrikat och foradlade produkter.® Kopobjektets speciela
karaktar kan darfor motivera avsteg fran de regler som gdler i fréga om kop av
|6s egendom i dlménhet. | vissa fal kan &ven andra lagregler tréda in istédlet for
dler komplettera koplagens regler. Ett exempd som ges & 9 § i lagen om
skuldebrev (SkbrL).

Skuldebrevdagens tillamplighet forutsditer att man klassficerar aktier som
skuldebrev, vilket inte anses vara het korrekt. Det finns vasentliga olikheter
mellan aktier och skuldebrev angdende utmérkande egenskaper sasom

preskription, méjlighet at redisera fordringsrétten samt rétten till ansprék. Aven

2 Prop, 1988/89: 76, s. 60

" C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sérskilt om fel, 1992, s. 82, T. Hastad, Den
nyakoprétten, 1998, s. 28, J. Ramberg, Koplagen, 1995, s. 136f

% T. Hastad, Den nya koprétten, 1998, s. 27

2 Prop. 1988/89: 76, . 61
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om aktier inte kan definieras som skuldebrev och SkbrL darfor formellt sett inte
& direkt tillamplig, kan det finnas anledning att tillampa lagen andogt da den ger
uttryck for dlmanna formogenhetsréttdiga principer.®

Det & dltsdinte gavklart att och hur kdplagen skal tillampas vid kdp av aktier.
Varken koplagen dler Skbrl & anpassade fér de problem som har samband
med fd i aktie. Sjarens fdansvar skiljer g vasentligt mdlan ovannémnda lagar.
Enligt koplagen har sdjaren et rdaivt |angtgéende felansvar, medan sdjaren
enligt SkbrL endast ansvarar for skuldebrevets vdiditet. Sdjaren av et
kuldebrev svarar sdedes inte for kvditetfel och har inte heller ndgon

upplysningsalikt.

Avgoranden i svensk domstol gdlande tillamplig lag vid aktietverldelser & hogst
ovanliga. Detta beror till stor ded pa at avtdstviser vanligen avgors genom
forlikning eler genom skiljemannafdrfarande. | réttsfalet NJA 1976 s 341, som
& ett av fafal dir HD har uttalat sig inom detta omréde™, behandlades fragan
om koplagens tillampning vid aktiebolagsiverlaid se genom forsdjning av samtliga
aktier i et bolag. | mdet, som siskilt gdlde vilka preskriptions- och
reklamationsregler som var tillampliga i samband med en av sdjaren utlovad
garanti, ansdgs koplagen gdla HD anforde at det dlmanna intressst av
forutsdgbarhet bast tillgodoses genom &t anvanda koplagens regler i de fal dér
parterna inte uttryckligen avtdat annat. Det bor tillégges att det kopréttdiga
fdansvaret inte provades i falet. Nagra dutsatser hdrom kan darfor inte dras
utifrén detta rétfal.

| et publicerat skiljeavgtrande hade ett aktiebolag verl&its genom forsdjning av
samtliga aktier i bolaget. | forvarvsavtaet hade siljaren garanterat bolagets
baansrakning per den 31/12 &ret innan dverlatelsen, men lamnade inga utfastel ser

% C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kip av aktie — sérskilt om fel, 1992, s. 82f
%! Se dven NJA 1941 s. 205, NJA 1945's. 305 och NJA 1947s. 1
¥ Stockholms handel skammares skiljedomsinstitut, arsskrift 1986, s. 47
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for perioden efter denna tidpunkt. Efter kopet visade det 9g &t avgivna
resultatrapporter varit felaktiga och att prognoserna dog helt fel. Koparen
begarde darfor prisavdrag. Skiljenamnden ansag att koplagens regler gdlde for
sdjarens ansvar. Man tillampade sdledes inte det lindrigare ansvaret enligt 9 §
SkbrL. | domskden anges att "oavsett forfaringssittet har foremdet for
Ovelddsen gdlt inte en dler flera aktier utan en roresg’. Skiljendmnden har
formodligen vela ge uttryck for uppfatningen at oOverlddsens form
(inkrémsforvary dler forvarv av aktierna) ssknar betydese for rétsfoljderna™
Standpunkten innebdr att da ett kop avser samtliga aktier i et bolag skal detta
uppfattas och behandlas som ett forvarv av en rordse. Skiljenamnden fann att
koprétdigt fel fordag betraffande resultatrapporterna men ait sdjaren inte kunde
anses ansvara for uppgifterna om framtida resultat. For ansvar i fréga om
prognoser och liknande kravs, enligt skiljemannen, ait siljaren [&mnat en uttrycklig
garanti.

Frégan om tillamplig lag och sdjarens fdansvar vid aktietverldtdser har varit
omdiskuterad i doktrinen. Det har dragits upp granser for vad som skal anses
vara en aktiebolagsiverldtelse och inte endast en verldtdse av et visst antdl
aktier. Vid kop av samtliga aktier & verksamheten utmérkande, medan kop av ett
fatd aktier oftast sker i placerings- dler spekulativt syfte. Skillnader i utldtandena
och i vaet av regdverk har gjorts beroende pa hur manga aktier det & som
Overlés och vilket inflytande sdjaren har ver det bolag vars aktier sijs. Karnell
& den framste foresprékaren for en generdll tillampning av Skbrl, dock med en
Viss resrvation eftersom han anser et séljaren har en upplysningsplikt om det &
fréga om kop av samtliga aktier.* Johansson anser att Skbrl skall tillampas nér
sdjaren sknat inflytande i det sdda bolaget. Har sdljaren déremot haft et
kontrollerande inflytande i bolaget skall koplagen, oavsett om endast et fétal
aktier SAjs, tillampas. Agaren har i en s3dan Situation stora mdjligheter att hdllasig

% Jr. A. Johansson, Undersdkningsplikt vid aktiebolagsférvary, SvJT 1990, s. 90 och O.
Ahman, Betydel seprévningen vid foretagsoverl &telser, SvJT 1990, s. 479
¥ G. Karnell, Om vérdefel vid 6verldtelse av rorelsedrivande aktiebolag, 1976, s. 287f, s. 292
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informerad om bolagets interna forhdlanden. Foljaktligen anser Johansson att
koplagen skal tillampas vid éverlétdse av samtliga aktier.® Sacklén menar att
koplagen & formdlt tillamplig pa dla former av aktiedverldtdser. Han gor dock
en uppdelning melan forhandlade och icke- férhandlade aktiekop dér koplagen
altid & tillamplig vid forhandlade aktiekdp. Aven vid icke- forhandlade aktiekop
hévdas at koplagen & formdlt tillamplig. Det & emdlertid inte givet ait lagen skall
liggatill grund fér beddmningen av sjarens felansvar vid dennatyp av aktiekop.
Sarskilt nér kopobjektet ligger utanfor vad lagstiftaren haft i dtanke kan det vara
motiverat ait tillampa annan lagdtiftning, tex. Skbrl.*® Vad gdler koplagens
generdla tillamplighet & de framda foretrédarna Lindskog och Hultmark. De
ans att kdplagen dltid & tillamplig vid aktieforvarv, oavsett hur stor del av

aktiernai et bolag som overlés®

Sutsatsen blir att man i svensk doktrin & oense om vilken lag som skal tillampas
n&r inte samtliga aktier dverléts. Vid kop av samtliga aktier i ett bolag verkar det
emdlertid réda enighet om at koplagen och inte Skbrl skall tillampas, vilket &ven
SOds av rétspraxis. Med anledning av at denna uppsats fokuserar pa
foretagsforvary  dér samtliga aktier | ett bolag kops kommer framstéliningen
fortsitningsvis  utgd  fran  at koplagen & generdlt  tillamplig  pa
aktiebolagsoverliel ser.

3.2 Saljarens ansvar

Aven om koplagen & tillamplig pa kop av aktiebolag 3 & den inte anpassad till
denna avtastyp. Foljande kapitd beskriver ndgra av de problem som kan
uppkomma vid tillampning av koplagens regler. Framgdiningen kommer |
huvudsak att behandla felbedomningen och darmed sammanhéngande fragor,
bl.a. fragor om upplysningsplikt och undersokningsplikt.

% A. Johansson, Undersokningsplikt vid aktiebolagsférvarv, SvJT 1990, s. 90ff
% M. Sacklén, Om felansvar vid aktiekdp, SvJT 1993, s. 841f
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Reglerna om fd i koplagen utgor utgangspunkt for vad en kdpare faktiskt kan
kréva betréffande kdpobjektets kvaité, om inte annat avtalats mellan parterna.
Om kopobjektet dler sdjaren inte uppfyller dessa forutsitningar fordigger et
kopréttdigt fel. Det finns tre typer av situationer fran vilka avvikelser kan goras
gdlande som fel. En kopare kan gdlla en sdjare till ansvar om kdpobjektet inte
Overenssdmmer med avtdet, koparens befogade forvantningar eler
marknadsféringsuppgifter.

3.2.1 Overensstammelse med avtalet

Enligt 17 § 1 stycket koplagen skal varan i fraga om art, méngd, kvdlitet, andra
egenskaper och forpackning s¢dmma 6verens med vad som féljer av avtadet.
Awviker kopobjektet fran vad som avtaats i dessa avseenden foreligger enligt 17
8§ 3 dycket ett fe. Felbeddmningen sker utan hansynstagande till om sdljaren kant
till felet dler g och oberoende av om avvike sen orsakats genom et sdljaren varit
v&rdd6s® Med andra ord & det avwikdsen frén avtasvillkoret som utgor

grunden for fd.

Ett fd & sdedes for handen nar kdpobjektet inte nar upp till den standard som
Ajaren utlovat. Vid bolagsorvarvy forekommer det regedméssgt en méngd
garantier, vilka har rdevans som en dd av avtasinnehdlet. Dessa garantier fyller
flera funktioner. En garanti innebér att siljaren uttryckligen &tar Sig et ansvar for
vissa forhdlanden. Sdedes utvidgas sdjarens ansvar till ait omfatta forhdllanden
som han annars kanske inte skulle ansvarat for. En annan effekt av garantierna &
att koparen inte behtver visa att det fordigger ett orsakssamband, kausalitet,
mellan den fegrundande omsténdigheten och kopet®* Vidare péverkar

garantierna omfaitningen av koparens undersokningsplikt. Konkreta uppgifter om

% S. Lindskog, Om tolkning av bal ansrakningsgaranti vid aktiebolagsoverlételse, 1991, s.
306f, C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sérskilt om fel, 1992, s. 88f

% T. Hastad, Den nya koprétten, 1998, s. 71

¥ M. Sacklén, Om felansvaret vid aktiekdp, SvJT 10/93 s. 817
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kopobjektet i garantier befriar normalt koparen frén skyldigheten att undersoka

kopobjektet i de hdnseenden som uppgifterna avser.*

Det & inte dltid hdt oproblematiskt att faststélla vad som omfaitas av en viss
garanti. Forhandlade aktiekop foregas ofta av utdragna forhandlingar, varvid
jaren dlteftersom dverlaggningarna fortskrider [amnar uppgifter om bolaget och
dess verksamhet. Utbver skriftliga garantier kan @en muntliga uppgifter och
sjarens agerande i Gvrigt i andutning till kopet medfora att et visst forhdlande
skall anses avtadat. Avgorande for vad som & att betrakta som en garanti synes
vara om sijarens agerande ger uttryck for en viljeforklaring.* For att klargora
vad som egentligen forekommit mellan parterna bor koparen darfor skaffa sig sa
uttryckliga och tydliga garantier som mgjligt.

3.2.2 Normalregeln

Aven om det inte kan visas fordigga ndgot avtal betréffande kopobjektets
gtandard, kan felansvar likvd aktualiseras. | 17 § 3 stycket stadges att varan &
felaktig om den i ndgot annat avseende an vad som forskrivs i forsta och andra
stycket avviker fran vad kdparen med fog kunnat forutsitta,

| 17 § 2 stycket framgdr at varan skall vara égnad for det andamd som varor av
samma dag i dlménhet anvands till. Harav foljer att kopobjektet skal ha en
dlmén funktionsduglighet** En vara skal ocksd vara &gned for det sirskilda
andamd for vilket varan var avsedd att anvandas, under forutséditning att siljaren
vid kdpet insdg detta sirskilda andamd och kdparen haft rimlig anledning att
forlita sig pa sdjarens sakkunskap. Normalt torde felansvar i det senare fallet
endast kunna komma ifréga om kdparen uttryckligen upplyst sdjaren om sina

sirskilda forvantningar med kopet.™

“© Prop. 1988/89; 76, s. 94

*1 M. Sacklén, Om felansvaret vid aktiekdp, SvJT 10/93, s. 817
“2T. Hastad, Den nya koprétten, 1998, s. 72

* Prop. 1988/89: 76, s. 85f
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Bestammeseni 17 § 3 stycket tillkom for att markera att forsta och andra stycket
i 17 § inte innehdller en uttdmmande felbeskrivning.* Fel kan sdledes fordigga
aven i andrafdl. Regeln i tredje stycket utgor en dags Gvergripande huvudprincip
for nér fel skall ansesfordigga® | avsaknad av friskrivningar enligt koplagen 19 §
kommer dltsd 17 § 3 stycket att kongtituera den yttersta ramen for vad som skall

anses utgora fel.

Utgangspunkten for felbedomningen enligt 17 § 3 stycket & huruvida det
foreigger en avvikdse mellan kodpobjektet och kdparens forvantningar om detta.
Awikelsen utgor ett fd om kdparens forvantning & befogad. Avgorande for
beddmningen blir darfor att bestdmma nér koparens forvantningar skall ansesvara
befogade. Detta gors genom en helhetsandys av det beddmningsunderlag som
vait tillgangligt for koparen. Man maste fasttdla vad som ingétt i koparens
beddmningsunderlag och bedbma uppgifternas tillforlitlighet.
Bedomningsunderlaget kan i princip besta av dl information om bolaget som
kdparen har haft mojlighet att ta del av under forvarvsprocessen. Det & tydligt att
underlaget kan vara oerhdrt omfattande, sarskilt vid forhandlade aktiekbp dér
koparen i regel genomfor en undersokning av bolaget och dess verksamhet.
Négra alméangiltiga regler for hur beddmningen skal ske & dafor av begransat
vérde. Resultatet beror istéllet pd omstandigheternai det enskilda fallet.

Det & naturligt att malbolagets ekonomiska situation har stor betydelse for
koparen. For att kunna bedéma I6nsamhet och substans faster kdparen stor vikt
vid adrsredovisningar, periodbokdut, prognoser och liknade information.
Felaktigheter | bolagets rékenskaper kan darfér medféra betydande forluster for
koparen. Nedanstdende text berdr kortfattat ndgra riktlinjer avseende ett

“ Prop. 1988/89: 76, s. 87

* T. Héstad, Den nyakoprétten, s. 74, S. Lindskog, En avhandling om aktiedverl &tel ser,
SvJT 2/93, s. 110

* S, Lindskog, En avhandling om aktiebverlatelser, SvJT 2/93 s. 110f, M. Sacklén, Om
felansvaret vid aktiekop, SvJT 10/93 s. 819
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bedémningsunderlags tillforlitlighet. Utgangspunkten & vad en kdpare med fog
kan anses forutsdtta rorande omsténdigheter av dor rdevans vid et

bolagsforvar.

Betr&ffande bolagets rékenskaper har fagtdagits att kdparen kan grunda sina
befogade forutsitningar pa arsredovisningar och periodbokdut, men inte utan
vidare pa prognoser och liknade rapporter. Redovisningsdata avseende framtida
handdsar bygger pa mer dler mindre kvalificerade gissningar och det anses darfor
at sdjaren endast ansvarar for att uppgifterna som ligger till grund for
prognoserna & riktiga®’ Koparen bor darfor genomfora en undersdkning och dra

egna dutsatser betréffande bolagets framtida resultatutveckling.

Vad gdler myndighetdtilistand och radighetsfel kan koparen med fog forutsétta att
bolaget fram fill tilltradet drivs i enlighet med lag och myndigheters krav.®
K 6paren kan ocksd med fog forvanta sig at bolaget & fritt fran réttdigafel. Detta
framgdr av koplagen 41 8. Sdjaren ansvarar sdledes for at inte tredje man har
aganderétt, pantrétt dler annan liknande rétt till kopobjektet som kan goras
gdlande mot kdparen.

3.2.3 Ansvar for marknadsforingsuppgifter

| koplagen 18 8 1 stycket dadges att en vara & feaktig om den inte
dverenstammer med sddana uppgifter om varans egenskaper eler anvandning
om sdjaren har lamnat vid marknadsforingen eler annars fore kdpet och som kan
antas ha inverkat pa kopet. Detsamma gdller enligt 18 § 2 stycket om sadana
uppgifter lamnats av annan an sdjaren, i tidigare sdjled dler for sdjarens rékning,
forutsat at sdljaren kande till eler borde ha kant till uppgifterna. Fragan huruvida
lamnade uppgifter skall tillskrivas sdjaren bestdms utifrén hur kdparen objektivt

" C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kdp av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 158 och 171, A.
Johansson, Undersokningsplikt vid aktiebolagsforvary, SvJT 1990, s. 94ff, 1986 ars
skiljedom s. 54f

“8 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie — sérskilt om fel, 1992, s. 168f
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st har anledning at uppfatta Stuationen.®® For uppgifter som lamnas av
foretrédare | bolaget ansvarar sdjaren som om han hade l&mnat dem gdv,
forutsatt att kdparen tagit kontakt med bolagsforetradarna med sdljarens vetskap

och samtycke.™®

Sdjaren ansvarar for uppgiften &ven om han inte sarskilt &tagit sig det. Det récker
att uppgiften lamnats fore kopet och at den kan antas ha inverkat pa koparens
bedut. Att uppgiften kan antas ha inverkat pa kdpet torde innebéra att koparen
inte skulle ha genomfort kopet pa avtaade villkor om det inte varit for sdljarens
uppgift> Vidare svarar siljaren endast om en uppgift & tillrackligt konkret.
Allmant hallna uppgifter av sdjframjande natur grundar sedes inget felansvar for

sdjaren.*

3.2.4 Upplysningsplikt

Yiterligare ett st for sdjaren at adra Sg ansvar & om han underlder at
informera kOparen om sadant han kanner till. Det brukar hérvid tdas om en
upplysningsplikt for sdjaren. | koplagen 19 § 1 stycket foreskrivs att en vara &
behdftad med fd om sdjaren fore kopet underl&it at upplysa koparen om
vasentliga forhdlanden rérande varans egenskaper dler anvandning som han
maste anses ha kant till och som kdparen med fog kunde rékna med att bl
upplyst om. Felansvar forutsitter dock att sdljarens underldenhet kan antas ha
inverkat pa kopet. Bestdmmesen & tillamplig om kopobjektet sdts i ”befintligt
skick” eler med liknande férbehdl.

For de fal da kopobjektet sdts utan att sdjarens ansvar begransats i avtaet
saknas en uttrycklig bestdmmese om sHjarens upplysningsplikt. Som tidigare
namnts reglerar koplagen 17 § 3 stycket dessa fal da koparen inte friskrivit sig.

“® Prop. 1988/89: 76, s. 89

% s, Lindskog, En avhandling om aktiedverl &telser, SvJT 2/93, s. 113
*1 M. Sacklén, Om felansvaret vid aktiekdp, SvJT 10/93, s. 835

%2 Prop, 1988/89: 76, s. 88
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Fragan & om sdjares forsummade upplysningsplikt & relevant for att avgora
felansvaret &ven nar nagon friskrivning g skett.

| kdplagens forarbeten anfors att 19 § endast gdller nér friskrivning skett. Hastad
anser emdlertid att sdjarens ansvar enligt 19 § skal gdla som ett dags minimum
&ven nér ingen friskrivning férekommit.>®* Hultmark delar H&stads uppfattning och
menar at fdansvaret rimligen inte kan vara sréngare om sdjaren friskrivit sg
jaémfort med om han inte gjort det. Det skulle ddrmed finnas anledning ait ta
hénsyn till om <Hjaren forsummat sn upplysningsplikt vid beddmningen av
ansvarsfrégan.> Martinson & andra Sdan hévdar att sijaren inte har ndgon
gavstandig upplysningsplikt utéver de Stuationer som regleras av 19 §>°
Lindskog anser at om det inte fordigger négon friskrivning & det fraga om fel
under normaregeln. Vad som foranleder sdjarens ansvar & inte den bristande
upplysningsplikten utan hans vetskap om koparens obefogade och oriktiga
forvantning. >

Doktrinens ing&lning till den aktuella fragan & sdedes splittrad. Det verkar finnas
en viss upplysningsplikt, men det réder delade meningar om vad som egentligen

ingdr i denna plikt.

3.3 KOparens ansvar

Vid en aktiebolagsiverlddse & frégan om koparens undersokningsplikt av stor
betydelse. Foljande dd av framgtdiningen skal behandla huruvida det foreigger
en uttrycklig skyldighet for koparen att undersoka bolaget fore forvarvet. Som
beskrivitsinledningsvis & det i praktiken mycket vanligt att kdparen beredstillfdle
att i detalj understka bolaget, s kallad due diligence. For att kunna avgora om

¥ T. Hastad, Den nyakoprétten, 1998, s. 75

% C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 106

% C. Martinson, Séljarens upplysningsplikt - en fréga om att g& dver an efter vatten?, JT
1992/93, s. 436ff

% S, Lindskog, En avhandling om aktietverl &telser, SvJT 2/93, s. 114f
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det finns en koprétdig undersokningsplikt och samtidigt best@mma vilka
rétsverkningar som fdljer av en due diligence maste koplagens regler om

undersokningsplikt nérmare utredas.
3.3.1 Undersotkningsplikt

Av kdplagen 20 § 1 stycket framgdr att koparen sdsom fel inte far dberopa vad
han méaste anses ha kant till vid kopet. Vidare foreskrivs i andra stycket att om
koparen undersokte varan dler utan godtagbar anledning underldtit att pa
sdjarens uppmaning understka den far han inte sdsom fel dberopa vad han borde
ha mérkt vid undersbkningen. Bestammelsen beskriver enbart konsekvenserna av
at koparen forsummar sin undersokningsplikt. Det kan sdedes vara missvisande
att talaom en plikt eler skyldighet gentemot siljaren, utan undersbkningen foretas
helt i kOparens eget intresse. Trots det kommer begreppet undersokningsplikt att

anvandas i detta arbete eftersom termen & va inarbetad | svensk rétt.

Utgangspunkten i kdplagen & at kdparen inte har ndgon undersokningsplikt for
omgandigheter som sdljaren ansvarar for. Koparen kan dltsa forutsitta att
kopohjektet i dessa avseenden & fdfritt. Detta forhdllande andras emdlertid om
koparen genomfor en undersokning eler pa sdjarens uppmaning underléter att
understka kopobjektet. Sdjaren kan sdedes begransa sitt ansvar genom att
uppmana koparen till undersdkning. Sett rikt juridiskt kan det vara of ordd aktigt
for koparen att gadv begara och utféra en undersokning utan at den
undersokningsplikt som stadgas i 20 § har aktiverats. | sddana fdl dar sg
kdparen ett storre kopréttdigt ansvar 8n vad som annars vore falet. Som tidigare
framhdlits finns det emdlertid en méangd motiv, utéver de koprétdiga, till at

utféra en foretagsundersokning.

Den undersokningsplikt som kan aktuaiseras genom koplagen 20 § omfattar
enbart sadana omstandigheter som sdljaren har et kopréttdigt felansvar for. Det
& darfor viktigt at skiljamelan forhdlanden som siljaren kan bli ansvarig for och

forhdlanden som sdjaren oavsett koparens undersokning adrig kan bli ansvarig
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for. Vid en aktiebolagsiverldese finns det flera omstandigheter som sdjaren inte
ansvarar for, t.ex. kdparens spekulationer om den framtida utvecklingen. Sdjaren
svarar inte heller for uppfylldsen av de synergieffekter som kdparen tror skal bli
en foljd av forvarvet. Dessa omstandigheter & koparen §av risken for och han
har foljaktligen dl anledning at s3 noggrant som mgjligt forvisa sig om dessa
antagandens riktighet.

3.3.1.1 Aktivering av undersékningsplikten

Forutséttningarna for att undersokningsplikten, enligt koplagen 20 §, skdl utlosas
& at koparen faktiskt foretagit en undersokning dler att han inte utfor en sidan
pa sdjarens uppmaning. Av forarbetena framgar at sdljarens uppmaning inte
nodvandigtvis behover vara uttrycklig. En  uppmaning kan fdlja av
omstandigheterna vid kopet, tex. at sdjaren forevisat varan dler hdlit den
tillganglig for granskning.>” Om det i Gverldidseavtaet melan parterna intagits en
klausul dadgande et kdparen beretts tillfdle till undersokning inneb& detta
sannolikt att kdparens undersokningsplikt aktuaiseras™ Vidare férekommer det
att sdljaren ger kdparen majlighet att ta del av bolagets rékenskaper. Ett sidant
tillhandahdlande av rékenskapsmaterid betraktas normat som en uppmaning at
undersika dem.> Ett utvecklat handelsbruk kan ocksd medféra att det anses
underforstétt att koparen skall undersika kopobjektet. Aven om due diligence
numera & ett etablerat undersokningsforfarande s & foretedsen relativt ny i
svenska forvarvssammanhang. Detta talar emot att due diligence skall ha néit en
sidan grad av fasthet och stadga som krévs for att konstituera hande sbruk.

Om det i samband med forvarvsprocessen uppdagas nagot som vacker koparens
misstanke & det i viss mén oklart om kdparens undersokningsplikt aktiveras.

Formuleringen i koplagen 20 § 1 stycket "médte antas ha kant till” innebér i

57 Prop. 1988/89: 76, s. 94
% T. Hastad, Den nyakoprétten, 1998, s. 86
% C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 176
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princip et man forutstiter fektisk kunskap hos  koparen®  Enligt
forutsittningdéran kan koparen déaremot inte dberopa en omstandighet som
felgrundande om han vid kopet varit medveten om att det & osskert hur
forhdlandet ligger till. Kdparen maste da gora en understkning. Hultmark
indg@mmer till viss dd i tanken at kopaen vid mistanke bdr ha
undersokningsplikt. Enligt Hultmark finns det dl anledning at dégga koparen
undersokningsplikt nér han har misstankar om felaktigheter i sina egna befogade
forvantningar. Ar det daremot fréga om misstankar om felaktigheter betraffande
avtasvillkor, ter det dg inte lika gdvklat at undersokningsplikten skall
aktualiseras® Sacklén gér et steg langre 8n Hultmark och menar att kdparen
som regel torde vara skyldig att undersika de forhdllanden som & under

misstanke.%?

Det kan finnas tillfdlen nar koparen inte behdver fdlja sHjarens uppmaning att
undersdka kopobjektet. En godtagbar anledning kan foreigga om en
undersdkning skulle vara sirskilt kostsam dler besvérlig for koparen.®® Detta
borde innebéra at kostnaden for en undersokning skal sta i rimlig proportion till
kopeskillingen. En intressant frga i sammanhanget & om en due diligence kan
anses utgora en sddan kostsam och besvérlig utredning som kan befria koparen
fran at undersoka. | de flesta fal torde kdparen inte kunna anfora detta som en
giltigt ursakt. En godtagbar ursakt bor emdllertid vara for handen om sHjaren forst
uppmanar koparen till undersdkning men att bolaget senare nekar koparen

till&telse att utféra kontrollen dler kréver ersétning i négon form.®*

En ytterligare giltig anledning kan vara ait sdjaren lamnat garantier ler konkreta
upplysningar om bolaget i olika avseenden.®® Det har emdlertid diskuterats om

% Prop, 1988/89: 76, s. 94

8 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 177
% M. Sacklén, Om felansvaret vid aktiekdp, SvJT 10/93, s. 833

% Prop, 1988/89: 76, s. 94

& C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 178
% Prop. 1988/89:76, s. 94
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inte garantins effekter pa undersokningsplikten skal vara mindre langtgéende.
Sarskilt har detta framfortsi defal daen garanti lamnats av sdjaren samtidigt som
denne uppmanar koparen att undersdka kopobjektet. Diskussonen har hérvid
handlat om i vilken utstrackning sdljarens anmaning innebér att garantin skal anses
neutraliserad. Johansson menar at det skulle medfora stora svarigheter for en
kopare av et aktiebolag om sdjarens anmaning helt neutrdiserar en given garanti.
Istalet foresprékar han en uppdening mdlan precissrade och dlmant hdlna
garantier. Han anser ait en preciserad garanti inte kan neutrdiseras genom at
sdjaren uppmanar koparen att undersbka kopobjektet. Om daremot sdljarens
garanti & dlméant hdllen kan det finnas kA ait ge sdjaren mdjlighet at genom en
preciserad anmaning till undersdkning begransa garantins rackvidd.®® Hultmark
anser att fragan skal bedomas utifrén hur sdjarens beteende har uppfattas av
koparen i det enskilda fallet.®’

3.3.1.2 Undersdkningspliktens omfattning

Vad kdparen bort upptacka vid en undersokning skdl enligt forarbetena avgoras
med hansyn till den grad av omsorg som kan krévas av en person i koparens
sAIning.® Utover detta uttalande ger varken lagtexten dler motiven négot besked
om hur omfattande understkningsplikten &. En utgangspunkt & det sétt pa vilket
undersokningsplikten har aktudiserats. Om sdjaren uppmanat kdparen ait
kontrollera en  specifik omdgéndighet 1 bolaget, inskrénker 99
undersokningsplikten till just detta forhdlande. Néar  undersokningsplikten
aktudiseras pa ett mer generdlt sit, tex. genom at sdjaren hdler bolaget
tillgangligt for granskning dler koparen gav tagit initiativ till undersokningen, blir

frégan om vad som skall undersikas mer komplicerad.®

% A Johansson, Undersokningsplikt vid aktiebolagsférvarv, SvJT 2/90, s. 96ff
%7 C. Hultmark; Kontraktsbrott vid kdp av aktie— sérskilt om fel, 1992, s, 189

% Prop. 1988/89: 76, s, 94

% C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt om fel, 1992, s, 179
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Undersokningsplikten kan utvidgas dler inskrénkas beroende pa omsténdigheter i
det enskilda fdlet. Vid beddmningen skal man beskta huruvida omsténdigheterna
& sv&a at undersdka, om motsvarande kopobjekt vanligtvis & felaktiga,
koparens sakkunskap samt i vad méan sdjaren gjort uttalanden som kan inskranka
undersikningsplikten.”

3.3.1.2.1 K6pobjektet ar svarundersokt

Vid en aktiebolagsiverlddse f& koparen ofta tillgang till oerhdrt omfatande
materid. Den stora méangden materid kan i sidana fal gora undersokningen
praktiskt svarhanterlig. Johansson menar at ett krav pa en komplett undersskning
av informationen skulle te 9g orimligt. Koparen bor igdlet kunna géra en
stickprovsunderstkning for att pa s sit kunna bilda sig en uppfattning om
bolagets standard. Stickprovsunderstkningen maste dock utféras noggrant och
l&ggas upp efter vasentlighet och risk. Undersokningen bor i forsta hand inriktas
pa bolagets rakenskaper. Forst i de fal nér kdparen finner brister i redovisningen
bdr han ha.en skyldighet att uttka undersikningens omfattning.

Hultmark anser emdlertid att undersokningsplikten inte begransas av att koparen
har fét mycket information. Den <ora méngden materid kan gora
understkningen svarhanterlig men &ven i dessa situaioner bor man kunna stédla
dora krav pa& koparen at foreta en ingdende undersokning.” En &skt som
forefdler rimlig med tanke pa de risker som & forknippade med en bristfélig
undersokning.

K&paren kan ocksa fa svarigheter att understka kopobjektet om tidsfristen han
har givitstill gtt forfogande & for snév. | de fal dér tiden dverhuvudtaget inte ger
utrymme for ndgon undersokning kan koparen fortfarande dberopa fd, trots at

™ C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 179
™ A. Johansson, Understkningsplikt vid aktiebolagsférvary, SvJT 2/90, s. 104f
"2 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kip av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 180
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sdjaren uppmandt till undersdkning. Det & inte lika klart vilka foljderna blir om
koparen vissarligen givits majlighet att pdbdrja Sn undersokning men tidfristen
vait otillracklig for att genomfdra en tillfredsstdlande undersokning. Johansson
ansy det vara omdjligt ait generdllt uppstdla ndgon regd for hur Iang tid en
kopare bor ha till stt forfogande. For att inte Gverta ansvaret for omstandigheter
som han inte hunnit undersbka bor koparen darfor uppméarksamma sdljaren pa

forhéllandet och forsbkaforain invandningen i avtalet.”

3.3.1.2.2 Kopobjekt av motsvarande slag ar ofta behaftade med
fel

Det stdls storre krav pa koparens undersokningsplikt vid kop av vanskétta och
forlustdrabbade foretag. | sdana bolag kan man forvanta sig fler fel @n i bolag
som gétt med ving. Koparen kan ocksa forvanta sig fler fel i mindre bolag an i
ddrre. Mindre féretag har vanligtvis inte samma mgjligheter ait avsitta resurser
for intern kontroll och redovisning. Vidare torde undersokningsplikten utvidgas
om koparen upptackt att redovisningen inte Skett i enlighet med god
redovisningssed, att skadestandsansprék & riktade mot bolaget dler at det
forligger rédighetsinskrankningar. Koparen bor da vara extra uppmérksam
betréffande dessa forhdllanden. En kopare méste ocksa kritiskt granska det
dverldtande bolagets baansrakning da det inte & ovanligt att siffror justerasi syfte
at hgja bolagets vérde innan forsiljningen.”

3.3.1.2.3 Koéparens sakkunskap

Undersokningspliktens omfattning kan aven styras av koparens sakkunskap. Som
namnts ovan uttalas i motiven till koplagen at beddmningen skdl ske med
utgangspunkt i den grad av omsorg som kan krévas av en person i koparens
gdlning. Aven i doktrinen verkar man vara Gverens om ait viss hansyn bor kunna

tas till individudla forhdlanden pa koparens sda. Detta borde innebéra att det

™ A. Johansson, Undersskningsplikt vid aktiebolagsférvarv, SvJT 2/90, s. 105
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stéls hogre krav pa " professionela’ kopare an pa kdpare som saknar erfarenhet
och tillgang till storaresurser.

Johansson anser att det visserligen finns skal som taar for ait kraven pa koparen
Okar i takt med dennes resurser. Foretagsforvary & emdlertid komplexa
transsktioner som inte <sdlan innefattar betydande risker. Det kan dafor
forutsittas att koparen genomfor en ingdende undersokning samt att han har
tillgang till nodvandig sakkunskap inom redovisningsomrédet. Darutover bor
koparen ha viss kunskgp om de sarskilda férhdlanden som rader inom den
bransch dér siljarbolaget & verksamt.” Det forefaler siledes som att Johansson
sdler tamligen stranga krav pa undersdkningspliktens omfattning, oberoende av
koparens individuella sakkunskaper.

Johansson  dberopar réttsfalet NJA 1974 A 4 som utgangspunkt vid
bedémningen av minimikraven pa understkningspliktens omfattning och kvdité. |
falet, som rorde kop av en akerirdrelse, anforde minoriteten at det faktum at
koparen inte hade forméaga att beddma redovisningen inte kunde dberopas som
st6d for att befria honom fran foljderna av en underl&en undersokning. Om sidan

formaga saknats skulle koparen ha anlitat sakkunnig hjap vid undersokningen.

Hultmark & av den asikten att man generdllt sett inte bor ta hansyn till koparens
sakkunskegp vid kommersidla kdp. Omfattningen av undersokningsplikten &
emdlertid i viss mén beroende av individudla forhdlanden pa koparens sda. Om
koparen & vél insat i det han understker, vilket torde vara fdlet vid
aktiebolagsiverl dtelser, kan det medfora att han forhdlandevis tidigt har majlighet
at upptécka oegentligheter och déamed Okar omfattningen av  hans
undersdkningsplikt.”

™ C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 182
™ A. Johansson, Understkningsplikt vid aktiebolagsfoérvarv, SvJT 2/90, s. 103f
"8 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie — sérskilt om fel, 1992, s. 185f
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3.3.1.2.4 Uppgifter fran saljaren

Utover det som tidigare framhdlits om garantie's inveken pa
understkningsplikten kan siljarens agerande @ven i andra avseenden paverka
undersokningens omfattning. Nér det gdler enuntiationer, d.v.s. uppgifter som &
agnade at inge tillit och som paverka motpartens handlande, bor motsvarande
resonemang som vid garantier kunna anféras.”” Ar uppgifterna déremot inte
tillréckligt preciserade tdar man igdlet om dlméant lovordande. Det kan t.ex. vara
Overdrifter som & uppenbart oriktiga dler uppgifter som mer ger uttryck for en
asikt an en faktauppgift. Sdana dlmant hallna uppgifter befriar inte koparen fran
undersokningsplikt.

Om sdjaren i aktiedverlddseavtdet friskrivit Sg fran fdansvar kan detta
forhdllande medfdra att undersokningsplikten forstérks. Aven andra uttalanden
som ger koparen anledning till oro kan ha betyddse for undersokningens
omfattning. Har det overldtande bolaget t.ex. haft svarigheter att rekrytera
kompetent personal bor koparen vara sarskilt vaksam och foreta en mer ingdende
undersokning.”

Koparens och sdjarens tidigare reation till varandra kan ocksa paverka
undersokningens omfattning. Forhdllandet at parterna & vanner, vilket ofta gor

at de faster stor tilltro till varandras ord, kan begrénsa undersdkningsplikten.

" A. Johansson, Undersokningsplikt vid aktiebolagsforvarv, SvJT 2/90, s. 98f
"8 C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie — sarskilt om fel, 1992, s. 188
™ C. Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie — sérskilt om fel, 1992, s. 189f
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4 Associationsrattsliga
aspekter

Ett aktiebolag skal vara organiserat med bolagsstémma, styrelse och revisorer. |
ett publikt aktiebolag skal det &ven finnas en verkstédlande direktor. Déremot &
verkstédlande direktor inte ett obligatoriskt bolagsorgan i privata aktiebolag.
Syreddsen & det ledande forvatande organet och ansvarar for foretagets
utveckling. Det & mot styrelsen i forsta hand och verkstéllande direktoren i andra
hand som kritik och eventuella skadestandsansprék skall riktas. Den fdljande
framgdiningen kommer ait behandla styrdsens ansvar enligt aktiebolagdagen
(ABL), sarKilt i samband med foretagsforvéarv. For att reglerna om styrelsens
ansvar skal komma i gtt rédta sammanhang ges inledningsvis en Kortfattad
beskrivning av styrelsens organisation och arbetsuppgifter.

4.1 Styrelsens organisation

Styrelsdledaméterna utses enligt 8:6 ABL av bolagsstdmman. | privata bolag &
det emellertid méjligt att genom foreskrift i bolagsordningen franta bolagsstamman
denna rétt. Vid va av styresdedaméter i publika bolag skal mingt h&lften av
ledamoterna utses av  bolagssamman. Enligt 8:1 ABL skal dyrdsen som
huvudregel bestd av mingt tre ledaméter. | et privat bolag far styrelsen bestd av
en dler tva ledamoter om suppleant har utsetts. Uppdragsperioden & begransad
genom bolagsordningen, men kan avdutas &ven innan mandatperioden kommit till
anda, genom entledigande dler genom egen uppsagning. En styrelsdedamot kan
entledigas né&r som helst av den som utsett honom, utan angivande av skd (8:11
ABL).

Vad gdler styrelsdedaméternas kompetens ger ABL inte négra riktlinjer. De
enda kraven som ddls & at ming hdva antdet syrdsdedaméter samt

verkgtdlande direktoren skal vara bosatta inom EES. Vidare f& den som har
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forvatare enligt 11.7 forddrabaken, & omyndig, i konkurs dler underkastad
né&ringsforbud g vara styrelsdedamot.

Styrelsen & bedutfér om mer én hédlften av hela antdet syresdedaméter &
narvarande (8:18 ABL). Bolagsordningen kan forskriva hogre men g |&gre antd.
Bedut vid styrdsesammantréaden fattas | regel med enkd mgoritet, om inte annat
dadges i bolagsordningen (8:19 ABL). Vid lika rostetal har ordféranden
utdagsost. En styrdsdedamot som har en avvikande mening & beréttigad att
reservera Sig mot ett bedut och fa sin reservation antecknad i styrelseprotokollet
(8:21 ABL). Om en ledamot klart och tydligt reserverat Sg mot ett bedut torde
han inte bli ansvarig for det. Doteval anser emdlertid ait i frégor med storre
betydelse for bolaget bor en ledamot for att med sikerhet undga ansvar begéara
stt uttréde ur styrelsen. En styrelsdledamot har t.ex. svart att undgd ansvar, trots
en protokolIférd reservation, nér ett bedut klart strider mot innehdllet i ABL.%

Styrelsdedamdéternas stdlning i forhdlande till bolaget kan karaktériseras som et
sysdomannaskap, da& bolaget &  uppdragsgivare  och  ledamoten
uppdragstagare®™ Ur den sysdomanndiknande stélining som styrelssledamoten
intar foljer en Igditaslikt. Den dlménna lojditetsplikten innebér  att
syrelsdedamoten har en skyldighet ait inte utnyttja sin S&lning i bolaget pa et
sitt som srider mot bolagets intressen. Av 8:20 och 8:34 ABL framgar n&r
lojditetsplikten skal konkretiseras. | 8:20 ABL finns det regler om jav, som
Sadgar at en styrdsdedamot inte far handlagga frégor rérande avta mellan
honom och bolaget. Detsamma gdller vid avta melan bolaget och tredje man, om
ledamoten har ett vasentligt intresse i seken som kan strida mot bolagets. Enligt
8:34 ABL f& styrelsen inte fatta bedut som & &gnade att bereda otillborlig fordel
a oktieigare dler annan till nackdd for bolaget dler annan aktiegare.
Bestéammelsen betraktas som en generaklausul och syftar framg till att skydda

% R. Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, 1999, s. 67f
8 Prop. 1975: 103, s. 540
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minoritetssktieigare™  Ansvarsutkrivande kan riktas mot  styrdlsen  med
dberopande av generdklausulen om styrdsen tex. har kopt tillgangar till et
uppenbart dverpris dler silt bolagets egendom till underpris®

4.2 Styrelsens arbetsuppgifter

Styrelsens Gvergripande uppgift enligt 83 <. 1 ABL & att svara for bolagets
organisation och handa férvadtningen av bolagets angdagenheter. Om
verkgdlande direktor finns skal han skéta den |6pande forvatningen efter de
riktlinjer som meddelas av styrelsen. Kompetensfordelningen mellan styrelsen och
verkstallande direktoren har altsa utformats sa att styrelsen & det Gverordnade
organet. Det & ocksa styrelsen som utser verkstéllande direktdren (8:23 ABL).
Styresen kan nér som helst ingripai den IGpande forvatningen genom ait utférda
bindande anvisningar hur en &gad skal handidggges och bedutas. Den
verkstallande direktOrens rétt att skota den |6pande forvaltningen upphdr sledesi
den man styrelsen tar Sin bestdmmanderétt | ansprak. Styrdsen & emdlertid inte
berdttigad att foreta s3 omfatande ingrepp i den lopande forvdtningen att
vearkgdlande direktdren inte langre fyller den funktion som foljer av ABL:s
distinktion mellan olika bolagsorgan.®* Gransdragningen mellan styrelsens och den
verksdllande direktorens kompetens, d.v.s. omfattningen av den |6pande
forvatningen, foljer implicit av 8:25 ABL. Till den I6pande forvatningen hanfors
dla dgarder som inte med hénsyn till omfatningen och arten av bolagets
verksamhet & av osedvanlig beskaffenhet eler stor betydese. Foretagforvary
torde inte ingd i den I6pande forvatningen och verkstdlande direktoren har
darmed inte befogenhet att fatta bedut i dessa frégor.®

Vad gdler kompetensforddningen melan styredsen och bolagsstamman kan
foljande ndmnas. Bolagsstamman & formdlt ett aktiebolags hogsta bedutande

¥ 30U 1971:15, s. 244
8 G. Kedner, Aktiebolagslagen med kommentar, 1995, s. 120
& Prop. 1975: 103, s. 374
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orgen. Stamman har ensam bedutanderétt i vissa frégor. Dit hor tex. va av
syresdedaméter och revisorer, fastsdldse av &sredovisning, andring av
bolagsordningen och bedut om ansvarsfrinet dler skadestandstadan mot
styrelseledaméter. Det & mdjligt for ssamman att beduta om bolagets organisation
och ge direktiv i forvatningsfragor. | annat fdl dler i den utstréckning
bolagsstamman inte utnyttja denna majlighet ankommer det pa styrdsen at
utforma bolagets organisation och ombesdrja forvatningen av  bolagets
angel agenheter. Styrelsen magte rétta Sig efter sammans anvisningar i den man de
inte srider mot lag eler bolagsordning.®® En siskild fréga som  ror
kompetendférdelningen & huruvida det fordigger en skyldighet for styrelsen att
understalla bolagsstamman vissa bedut, trots att det inte angesi ABL att &garden
ligger under stammans bedutanderéit. Nid och Johansson anser att om en dtgéard
inte & av sidan at at den enligt bolagsordningen dler et foregdende
gammobedut skdl provas av gamman, finns ingen ofrivillig skyldighet for
styrdsen at inhémta stimmans mening.®” Ahman menar at omrédet for styrdsens
forvatninggrétt bor best@mmas negaivt utifran regleena om  st@mmans
bedutsbefogenheter, for att pd si sitt uppnd en hdg grad av forutsigbarhet.®®
Daav skulle folja at gyrdsens forvatningsuppgifter enligt 83 & 1 ABL
inkluderar varje &gard som g uttryckligen har tillagts bolagsst@mman. En sidan
tolkning Overenstdammer &aen med utvecklingen 1 praktiken da en

maktforskjutning har skett till forman for styrelsen.

Styrdsen maste ocksd se till att organisationen fungerar sa att bokforing,
meddsorvatning och ekonomiska forhdlanden i Gwrigt kontrolleras pa et
betryggande siit (8:3 . 2 ABL). For at tillse at bolaget har en andamdsenlig
organisation skal gyrdsen skriftligen bestdmma  arbetsforddningen mdlan
syrelsen och verkgdlande direktoren (8:3 .3 ABL). Detsamma gdler om
styrelsen bedutar at det i bolagets organisation varaktigt skall inga en grupp av

8 K. Moberg och P. Samuelsson, Borsrétt, 1989, s. 157f
% Prop 1997/98; 99, s. 204
8 H. Nial och S. Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 1995, s. 119
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personer med uppgift att ta hand om vissa frégor av storre betydelse for bolaget.
Ingtruktionerna kan anvandas for at tydliggora vilka dag av &garder
verkstallande direktoren eler den tillsatta arbetsgruppen kan foreta pa egen hand.
Styrelsen kan daremot inte genom utfardandet av instruktioner franhdnda sig det

dvergripande ansvaret for bolagets forvaltning.®

| syfte att skarpa styrelsens plikter i fraga om bolagets ekonomiska forhalanden
skall styrelsen fortldpande beddma bolagets ekonomiska dtuation (8:4 <. 1).
Denna skyldighet dvilar styrelsen som kollektiv. Styrelsen kan i arbetsordningen
ange hur arbetet skl forddas mellan ledaméterna (jfr. 8:5 ABL), men for den
dutliga bedémningen av bolagets utveckling svarar styrelsen som helhet.®

For at styrelsen skl kunna fullgora sina uppgifter krévs det at den f&r behovlig
information. Styrelsen & darfor forpliktigad enligt 8.4 &. 2 at bygga upp et
fungerande rapporteringssystem i bolaget. Styrdsen & skyldig at meddda
skriftliga anvisningar for n& och hur sddana uppgifter som behovs for dess
bedomning skall samlasin och rapporteras. Det ankommer pavarje syrelse at se
till att systemet fortldpande anpassas till styresens behov. Rapporteringen skl
formedla en bild av bolagets ekonomiska forhdlanden och darmed ge styrelsen
underlag for bedut.

Styrelsen & ocksa gdlforetradare for bolaget, d.v.s. den foretréder gav dler
genom sarskilt bemyndigande bolaget vid avta och andra réttshandlingar med
utomstdende ( 8: 29 ABL).

% 0. Ahman, Behorighet och befogenhet i aktiebolagsrétten, 1997, s. 525ff
% Prop. 1997/98: 99, s. 206
% prop. 1997/98: 99, s. 206
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4.2.1 Ledamotensroll

Styrelsen fungerar och kan bara agera som ett kollektiv, men ansvaret utkrévs
individuelIt. Den enskilde styrelseedamotens réttigheter och skyldigheter reglerasi
lag , bolagsordning och avtd. | Gvrigt gdler att ledamdternai Sitt handlande skall
framja bolagets intressen och avhdla sg fran &garder som skadar bolaget. Detta
foljer av den sysdomannastéllning som ledamdterna anses ha i forhdlande till
bolaget. Styrdsdedamotens  plikter  har  stor  betyddse for  hans
forvatningsfunktion, tillsynsplikt och ansvar.

Styrelsdedamotens uppgifter harleds ur styrelsens. Da styrelsen upptrader som en
enhet & det ledamotens uppgift at medverka i fullgorandet av de
forvatningsbedut som  tillkommer syrdsen. Det & frAdmgt  under
styrelsesammantradena som ledamoten skdl infria ansvaret mot foretaget och
dgarna. Ledamoten & skyldig att deltai sammantrédena och dar aktivt verka for
at |ampliga bedut fattas™ Narvaro & en forutsittning for att fa kdnnedom om
bolagets forhdlanden, verksamhetens gang och 6vriga for bolagets sdlning och
utveckling betyddsefulla omatandigheter. Kunskap som & nodvandig for att
ledamoten skal kunna fullgdra sina uppgifter i syrelsen. En styrelsdedamot &
&ven skyldig att vara verksam melan sammantrédena® Ledamoten skall aktivt
verkai styrelsenstillsynsuppgifter. Vidare maste ledamoten planera och forbereda
gg infor utlysta sammantraden, fortldpande ta del av och anaysera periodisk
rgpportering, folja konkurrenternas och branschens utveckling mum. Anser Sg
ledamoten behtva ytterligare information fran foretaget for at bedoma
konsskvenserna av foredagna bedut kan han vanda sg till verkstéllande
direktoren.

Det uppdragsforhdlande som styrelsdedaméterna intar i forhdlande till bolaget
innebar ocksA att de & skyldiga at iaktta sekretess avseende forhdlanden vilkas

%1 S, O, Arlebick, Styrelsen som resurs, 1997, s. 59
% H. Nial och S. Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 1995, s. 125
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offentliggérande kan skada bolaget, t.ex. pagdende forhandlingar med ett annat
bolag om uppkop.*

Tidigare i detta arbete har det framhdlits at det inte stdlls négra formella krav pa
syrdssdedamdternas kvdifikationer (utbver reglena i 8:8-9 ABL). Det finns
emdlertid manga asikter om vilka egenskaper en ledamot i praktiken bor besitta
for att man skall fa kompetenta styrelser. Styrelsen bor rimligen, for ait effektivt
kunna leda bolaget, bestd av personer med omfattande erfarenhet och kunskap
om verksamheten. Att ledamoten innehar erforderliga kvdifikationer & av stor
betyddse for att han skdl kunna fullgdra uppdraget. Det priméra & ait
ledaméterna har en formaga att organisera och driva foretaget. Vidare bor
ledamoten ha en andytisk forméga, kunna identifiera sg med foretagets och
aktiedgamnas intressen och kunna framfora gdvstandiga askter under
styrelsesammantrédena. Det & inte nodvandigt att ledamoten & specidist pa et
omrade utan det kan snarare varatill fordel om han har et dlméant gott kunnande
frén n&ingdivet, specidistkunskaper kan dltid tillfaligt inhyras®

Idag & det nagot av en socid status at sittamed | samanga styrelser som méjligt.
Styrelseuppdraget & dock tidskréavande och det & darfor viktigt att ledamoten
tar tid pa sg for arbetet. Om man &tar sig for manga uppdrag torde det finnas en
betydande risk for att arbetet utfors otillfredsstallande och dérmed missbrukas det
fortroende man har tillddats.

4.3 Skadestandsansvar

Om en syrdsdedamot vid fullgrandet av sttt uppdrag uppsitligen dler av
oaktsamhet skadar bolaget, kan ledamoten bli ersétningsskyldig gentemot
bolaget. Detsamma gdler n&r skadan vdlats aktieigare dler annan genom
Overtrédelse av ABL dler bolagsordningen (15:1 ABL)

% H. Nial och S. Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 1995, s. 127
% B. Dahlgren och K. Moberg, Nyckeln till styrelserummet, 1990, s. 60
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Den associationsréttdiga skadestandsrétten & en specidreglering vid sidan av den
almanna skadestandsrétten. Sarskilda skadesténdsregler behtvs med tanke pa
at den alménna skadesténdd agstiftningen inte gér in pa ala detajfrégor och med
hansyn till de specidla forhdllandenainom aktiebol agsrétten. Inom det omrade dér
ABL:s skedest&ndsregler galler ersitter de den alménna skedestndsrétten.®
ABL innehdler emdleatid inte ndgon uttbmmande regleing  av
styrelsdledaméternas skadestandsansvar. Skadestanddagen kan darfor komma
at paverka ansvarsbedomningen indirekt genom de alménna skadestandsréttdiga
principer som utvecklats.

Skadestandsregeln i 15:1 ABL & uppbyggd pa grundva av culparegeln. For at
en dyresdedamot skal bli erséitningsskyldig enligt 15:1 ABL fordras att skada
uppstétt, att det foreligger orsakssamband mellan hans upptrédande och skadan,
att detta orsakssamband & adekvat samt att han asidosatt ndgon for honom i
forhdlande till bolaget gdlande norm. Asidositandet kan ske svd genom
positivt handlande som genom underl&enhet. %

| det foljande kommer begreppet skada huvudsakligen anvandas i betydelsen ren
formogenhetsskada, d.v.s. skada som inte har samband med person- eler
sckskada. Det & sdlunda fraga om en ekonomiskt méthar forlust som drabbat
bolaget, aktiedgare eler tredjeman. For bolaget kan skadan bestd i kostnader,
inkomstbortfal dler vardeminskning p& bolagets egendom.”” Aktiesgare och
tredjeman kan fororsakas skada antingen genom et bolagets formdgenhet
minskar (medelbar skada) dler utan att bolaget lidit ndgon skada (omedebar
skada). Skillnaden & vésentlig eftersom mdjligheterna at fa erséttning for
respektive skadetyp varierar. Avdutningsvis kan noteras att risk for skada |
princip inte racker for at ersitningsskyldighet skal intréda, skadan maste vara
fullbordad.

% H. Nial och S. Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 1995, s. 337
% SOU 1995: 44, s. 241
9 R. Dotevall, Bolagsl edningens skadestandsansvar, 1999, s. 51
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En nédvandig forutsditning for att skedestandsansvar skdl intréda & at det
foreigger ett orsakssamband mellan skadan och den pliktgtridiga handlingen dler
underldenheten. Om flera ledaméter & ansvariga for en skada skal
orsakssambandet bestammas individudlt. Varje ledamot ansvarar endast for den
dd av skadan som han 58V har orsakat.®® Orsskssambandet méste vidare vara
adekvat. Skadan skal sdledes inte vara en dumpméssig foljd av &garden, utan
hande seférl oppet maste vara nagorlunda normalt och forutsagbart.

For at betamma vilken objektiv sandard som skadl anvandas vid
culpabedomningen ligger det néra till hands att anvanda reglerna i ABL och
bolagsordningen. Vad gdler ansvaret mot bolaget ingdr namligen dessa i de
normativa forutsittningarna for uppdraget. Dessutom  kan  direktiv - fran
bolagsstamman och innehdl i angdlningsavta anvandas som métstock vid
beddmningen av syredsdedamiternas ansvar mot bolaget. Av ledaméternas
gdlning som bolagets sysdomén foljer aven ett ansvar som srécker Sig langre an
vad som framg& av uttryckliga bestdmmelser. De & ocksd ansvariga for at de
med tillborlig omsorg uppfyller de plikter som f& anses fdlja av deras
uppdragsforhdlande mot bolaget. Doteval stdler upp en for sammanhanget
intressant hypotes. Hypotesen innebér kortfattat att ett adekvat orsakssamband
foreligger om en ledamot Overtrétt ndgon av ovanndmnda normer och det
dérigenom uppkommer skada for bolaget. Det forefdler som att Dotevall anser
att ansvar intréder aven for skador som kan betecknas som avlidgsna eller sddana
som & naliggande men ovantade, forutsait att ledamoten forsummat sina
plikter.® En omstandighet som talar mot en sidan tolkning & at det kan vara
svart at bestdmma om et forfarande verkligen inneb& asidositande av
ledamotens skyldigheter. Det framg& av réttspraxis att Skadestndsreglerna &
svara at tillampa, inte ens vid péagliga fal av misskétsd brukar skadestand

utdomeas.

% R. Dotevall, Bolagsl edningens skadestandsansvar, 1999, s. 47f
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Culpabeddmningen & i princip objektiv, d.v.s. forhdlanden som ror ledamotens
person f& mindre betyddse vid ansvarsbeddémningen.'® Utgangspunkten & att
brisande kunskep dler avsaknad av andra kvdifikationer som krévs av en
ledamot § anses uteduta dler minska ansvaret. Har man tagit pa dg et
styrelseuppdrag far man sta for foljderna. Visar det Sg sedan at ledamoten inte
kan uppfylla de krav som stdls pa honom & han forpliktigad att begéra Sitt
entledigande. Det krévs inte att ledamoten besitter ingdende fackkunskap inom
négot verksamhetsomrade. Daremot maste han ha en dlmén formaga ait sétta sig

ini bolagets verksamhet.**

| vissa fdl tar man emdletid hansyn till personliga forhdlanden vid
ansvarshedomningen. Om en ledamot t.ex. invats som expert inom ndgot omrade
kan detta foranleda att han anses ha et drangare ansvar. Storleken av
ledamGternas arvode kan ocksa ha viss betydelse for bedomningen. Daremot kan
en ledamot inte befrias fran ansvar av den anledningen ait han inte erhdler ndgon
esitning for gtt uppdrag. Vidare kan en genomférd arbetsfordelning inom
styrdsen paverka ansvaret. De ledaméter som erhdlit en arbetsuppgift genom
arbetsfordelningen har et storre ansvar med avseende pa &garder som intréffar i

samband uppgiften.'*

En styresdedamot som rogtar for ett bedut vid styrelsens sammantréden ansvarar
i princip for bedutets foljder. Ledamoten kan dock bli befriad fran ansvar om
bedutsmateriaet varit ofullstandigt, felaktigt eller missvisande pa et sadant Siit at
han inte insett eler bort inse ait bedutet kunde medfora skada for bolaget. Det
fordigger visserligen en skyldighet att omsorgsfullt préva framlagt bedutsunderlags
riktighet och fullstandighet, men knappast att ifragasitta beredningens saklighet
och tillforlitlighet. Rostar en ledamot mot ett fordag anses han g ta for bedutets

% R. Dotevall, Bolagsledningens skadestdndsansvar, 1999, s. 47ff
9, E. Taxell, Bolagsledningens ansvar, 1988, s. 23
1%L R Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, 1999, s. 57f
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foljder. En ledamot kan i viss man begransa Sitt ansvar genom at g ddta i
syrdsens sammantraden.  Franvaro  kan  emdlertid  uppfatas som et
asidositande av det aktivitetskrav som foljer av uppdraget. Aktivitetskravet
innerbér bl.a att ledamoten har en plikt att informera g om bedut som tagits i
hans franvaro och vid behov reagera mot dessa. Skadestandsskyldighet kan dven
intréda om ledamtterna verkstéller ett bedut som drider mot ABL dler

bolagsordningen.*®

4.3.1 Ansvaret mot bolaget

Det interna ansvaret beddms, som tidigare kongtaterats, enligt culpaprincipen.
Utgéngspunkten vid culpabedomningen & de plikter och den kompetens
syrelsdledamdterna har i Sitt uppdrag i bolaget. Utbver de uppgifter som konkret
framgdr av reglenai ABL och bolagsordningen samt eventudla anvisningar fran
bolagsstdmman, begransas kompetensen | princip  endast  genom

verksamhetsforemalet i bolagsordningen och syftet med verksamheten, '

4.3.1.1 Verksamhetsforemalet

Det i bolagsordningen angivna foremdet for bolagets verksamhet skall beskriva
den konkreta verksamheten bolaget bedriver. Verksamhetsforemaet utgor
darmed en begrénsning i syrdsens inre kompetens. Vad gdler den yttre
kompetensen innebd& 8:35 ABL att styresen binder bolaget @aen om dess
handlande fdler utanfor granserna for verksamhetsforemdet. Detta gdler

oberoende av om tredje man & i ond tro betréffande 6verskridandet.

Vid tolkning av verksamhetsforemdet gdler att tillampningen méste vara eladtisk.
Endast dgérder som uppenbarligen strider mot bolagets verksamhet anses fdla

utanfor granserna for verksamhetsforemaet. Detta medfor att en &gard som inte

192 G, K edner, Aktiebolagslagen med kommentar, 1995, s. 280
1%, E. Taxell, Bolagsledningens ansvar, 1988, s. 34f
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& direkt forenlig med verksamhetsforemdet anda kan vara befogad om den
innebér ett understddjande av huvudverksamheten. Den tekniska och ekonomiska
utvecklingen kan ocksd medfdra at en viss anpassning av verksamheten ter sig
naturligt. Vidare torde en naturlig expanson av verksamheten kunna genomforas

utan at verksamhetsforema et maste dndras.1®

Styrelsen kan i stor utstrackning vidta dtgarder som syftar till att framja bolagets
egentliga  verksamhet.  Detta  handlingsutrymme  har betydedse  for
ansvarsbeddmningen vid foretagsforvarv. For att styrelsdedamdterna i det
Overtagande bolaget g skal anses ha forsummat sina plikter krévs det att
verksamheten i det uppkdpta bolaget framjar den egna verksamheten. Det &
omfattningen av den egna verksamheten och denna verksamhetens behov som f&
avgora om forvarvet skall betraktas som ett understédjande av den egentliga
verksamheten.  Alltfér  viddréckta transaktioner & inte forenliga med
verksamhetsforemdet. Det & tex. tveksamt om kop av et foretag som &
verksamt inom en annan bransch kan anses framja bolagets verksamhet. Risken
for att transaktionen skal anses fdla utanfor gransarna for verksamhetsforemdaet
torde ocksa vara storre nér transaktionen & av betydande storlek i forhdlande till
bolagets kapital och nar syftet med kopet & att varaktigt kontrollera det andra
foretagets verksamhet.*®

Styrelsen kan i vissa fdl undga ansvar trots att den vidtagit dgérder som g &
forenliga med verksamhetsforemdet. Bolagsstamman har dltid mdjlighet ait i
efterhand godkdnna bedut fattade av syrdsen (9:30-33  ABL).
Verksamhetforemdet kan dafor inte betraktas som en absolut gréns for
styrelsens kompetens.

1% R, Dotevall, Bolagsl edningens skadestdndsansvar, 1999, s. 79
% R, Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 93f
1% Jfr. R. Dotevall, Bolagsl edningens skadest&ndsansvar, 1999, s. 94ff
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4.3.1.2 Syftet med verksamheten

Verksamhetens syfte & det onskade mdet som skal uppnas med hjdp av den
egentliga verksamheten. Enligt 12.1 ABL skal syftet, om inget annat anges i
bolagsordningen, vara at bereda vingt & aktieigana. Syftet har sdledes stor
betydelse nér det gdler att bedoma &garder i bolagets normaa verksamhet. For
at avgdra om en handling & culpts krévs det emdlertid att syftet kan
konkretiseras. Fors sedan detta gjorts har man en mattstock efter vilken

styrelsens dtgérder skall bedomasi skadesténdssammanhang.™”’

Syftet har &ven rdevans vid bedomningen av t.ex. generdklausulen i 8:34 ABL
och for at ge narmare innehdl i styrelsens forvatningsuppgifter.

Ett problem vid ansvarsbedomningen & ait innehdlet i 121 ABL & for vagt
formulerat for att syftet skall kunna konkretiseras. Av regeln kan man varken
utlésainom vilken tidsperiod aktiedgarnas ving skdl berdknas dler vilken grad av
risktagande som kan accepteras. Det framgar inte heller att styrelsen maste uppna
eft visst resultat dler genomféra utdelning med et bestémt belopp. En yiterligare
precisering & dafor nddvandig om bestémmelsen skall kunna anvandas som
méttstock. Med anledning av at sadana konkreta preciseringar saknas, menar
Doteval at regen i 121 ABL endast kan tjgna som maitstock vid
ansvarsheddmningen n& det & fraga om uppenbara avvikeser fran bolagets
andamdl %

4.3.1.3 Ansvar for felaktiga beslut inom affarsverksamheten

Den faktor som & av q0rst betydelse for att verksamhetens syfte skl kunna
konkretiseras & vilken grad av risktagande fran styrdsens sida som kan

accepteras. N& det gdller skada inom bolagets normaa verksamhet, dér

97 R. Dotevall, Bolagsl edningens skadest&ndsansvar, 1999, s. 115

47



regelverket i ABL dler bolagsordningen inte Gvertrétts, kommer graden av
risktagande darfor att ge den mattstock som utmétandet av ansvar skl folja.

Risker tas inom dla omrdden av samhdlet, inte ming inom afardivet.
Affarsverksamhet innebér at styrelsen hela tiden maste fatta besut som grundas
pad bedomningar av eftefragan pa bolagets produkter, prisutvecklingen,
konkurrensforhdllanden m.m. Sdana bedut inneb& med nodvandighet dltid et
risktagande. Det faler pa styrelsen att noggrant avvéaga den vingt en viss agéard
kan medféra mot den risk for skada som & forenad med dtgarden. Styrelsen
magte naturligtvis forsdka minimera riskerna, men samtidigt ligger det i sakens
natur at ett tamligen stort risktagande tolereras. Att en dtgard valar forlust for
bolaget innebédr inte at den behtver vara skadestandsgrundande. Forluster
orsskade av ddiga konjunkturer, svara branschforhdlanden dler oturliga

affarshanddser & i regel inte skl nog for at ansvar skal utdémas™®

Styrelsen har en plikt att for bolagets rékning genomféra olika afférstransaktioner.
Detta betyder inte at styrelsen skal undvika dla affarsbedut som & forenade
med forlustrisker. Har syrdsen efter noggrann prévning funnit et visst bedut
forddaktigt for foretaget och &géaden ligger inom bolagets normda
affarsverksamhet, torde styrel seledaméterna undga ansvar om det senare visar sig
at &géarden orsakat bolaget skada™® Denna méjlighet for ledaméterna att ta
risker i sitt uppdrag utan att bli skadestandsskyldiga borde ha stor betydelse for
ansvarsbedomningen i samband med foretagsforvarv. Ledamdterna i det
dvertagande bolaget borde fdljaktligen undgd ansvar om forvarvet utgor et
naturligt led i bolagets verksamhet och en noggrann planering foregét
transaktionen.

1% R. Dotevall, Bolagsledningens skadest&ndsansvar, 1999, s. 123
1% S0U 198759, s. 13
"9R. Dotevall, Bolagsledningens skadest&ndsansvar, s. 86
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For at kunna avgora om en agard & till gagn for bolagets intressen maste
styrelsen ha en bra 6verblick dver bolagets ekonomiska stdlning. Forst da har
man et forsvarligt bedutsunderlag och dérigenom mdjlighet att avgbra om en
transaktion & i rimlig proportion till bolagets ekonomiska formaga
Bedomningen av om en viss dgad & skadestandsgrundande dler g skall
avgoras utifran de forutsittningar som radde vid tidpunkten da den vidtogs.
Ansvar kan troligen undvikas om det vid denna tidpunkt fanns en viss sannolikhet

for att affarstransaktionen skulle resulterai en vingt for bolaget.

Det & inte forsvarligt att styrelsen satsar bolagets tillgangar pa verksamhet som &
mycket riskfylld. Styrdsen f& sdedes inte genomfora altfor spekulativa
affarstransaktioner som kan komma at &ventyra hela bolagets exidens. Eit
gpekulativt afférsprojekt kan ségas utmérkas av stor risk, oklar finangering och
komplexitet. Vilken grad av risktagande som & godtagbar, d.v.s. icke oaktsam,
varierar frén bolag till bolag. Hansyn méste tas till arten av bolagets verksamhet
och den riskfyllda &gérdens omfattning i relation till bolagets egna kapital ™

4.3.1.4 Kan styrelsen begransa sitt ansvar genom delegering av
forvaltningsuppgift?

Styrelsen har som tidigare ndmnts en plikt att organisera bolagets verksamhet.
Denna plikt konkretiseras genom bestammelserna i 8:3-5 ABL dar det déggs
dyrdsen en skyldighet at genom en arbetsordning och genom instruktioner
utforma bolagets organisation sa at arbetsfordelningen & klar mdlan styrelsen
och 6vriga organ i bolaget. Om styrelsdledaméterna forsummar sin uppgifter |
detta avseende kan skadestandsansvar bli aktuellt.

For at en effektiv organisation skal kunna uppnds krévs ofta att
forvatningsuppgifter delegeras. Styrdsen har darfor mdjlighet att Gverldta
uppgifter till sarskilt utsedda personer. Denna mdjlighet till delegering innendler

" R. Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, 1999, s. 87f
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dock vissa granser. En sddan gadvklar begransning & at en deegaion av
uppgifter inte far innebéra att styrelsen franhénder sig dl kompetens. Styrelsen far
naturligtvis inte heler ddegera kompetens som den gdv inte har. En annan
begransning foljer av at styresdedaméternas tillsynsplikt inte & delegerbar.
Sdedes maste ledaméterna dven efter delegationen utéva kontroll och setill sA at
uppgifterna blir genomforda pa det sit som avsatts. For den som erhdler
uppgifterna innebd delegationen ett Okat ansvar. Styrdsen bdar emelertid
fortfarande det formella ansvaret for skada som den delegerade orsakar. Ansvar
forutsitter dock att culpa foreligger genom att styrelsen visat forsummelse vid
utseende av person till vilken uppgifterna skdl delegeras, genom et § ge
erforderligainstruktioner till denne eller genom brister i tillsynsplikten. ™2

4.3.2 Ansvaret mot enskild aktiedgar e och annan tredje
man

| 15:1 ABL foreskrivs at en styrelsdedamot & skadestandsskyldig gentemot
aktieBgare och annan tredje man under forutsditning att han brutit mot ABL,
bolagsordningen dler tillamplig lag om &rsredovisning. Med tredje man menas i
detta sammanhang bolagets andtéllda, borgenédrer och 6vriga avtasparter.**®
Skadestandsansvaret & sdedes lindrigare i forhdlande till aktiedgare och Gvriga
an i forhdlande till bolaget. Ansvaret mot bolaget kan aktudiseras vid varje
oaktsamhet i fullgbrandet av uppdraget, medan det externa ansvaret & inskrankt
till Gvertraddse av ABL, bolagsordningen dler arsredovisningdagen. Culpa i
andra ansvarssituationer medfor inte skadestandsskyldighet. Detta beror pa att
syrdsdedaméterna inte star i rétsforhdlande till enskilda aktiedgare eler
borgendrer och intar inte i relation till dessa en fortroendestédlning pa samma séit
som i forhdllande till bolaget. En ledamot har darmed inte samma lojditetsplikt
mot dessa personkategorier som han har mot bolaget. Han behéver inte varnaom

deras intressen i annat fdl @n da det direkt framgar av rege i ABL dler

2 R. Dotevall, Bolagsledningens skadest&ndsansvar, 1999, s. 98ff
3 H. Nial och S. Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 1995, s. 343
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bolagsordningen. Inte heller direktiv av bolagsst&mman dler andra interna regler
kan |&ggastill grund for det externa ansvaret.

De bestammelser som har till syfte att skydda enskilda aktieggare och borgenérer
a framg regler som ror bolagets arsredovisning och informationsgivning. Den
som p.g.a. missvisande information kopt eller sat aktier till ett oformanligt pris kan
sdlunda vara beréttigad till skedestand av de styrelsdedaméter som & ansvariga
for uppgifternas innehdl. Detsamma gdller om en borgenér pa grundva av felaktig
information 1amnat bolaget kredit dler 1&it bli att stkra sin fordran. Skada av
angivet dag for aktiedgare eller borgendrer utgor en omedel bar (direkt) skada och
& dltsh ersitningsgill.

4.3.2.1 Mojlighet att fa erséattning for medelbar skada

Med medelbar (indirekt) skada avses en sadan skada som drabbar bolaget och
dérigenom indirekt enskilda aktiedgare och borgendrer. Grundprincipen i svensk
rétt tycks vara att en indirekt skada inte & erséttningsgrundande, utom méjligen
nar det & fréga om ren formogenhetsskada ™ Av forarbetenatill 1944 &s ABL
framg&r det emdlertid ait vissa aktiebolagsréttdiga regler som & uppstalda till
skydd for bolaget, & av sddan betydelse for enskilda aktiesgare och borgenérer,
att dessa borde kunna fora skedestandstalan for indirekt skada som tillfogats dem
genom odvertréddse av sadana regler. Som exempel pa regler med sidant
skyddsandama anges bestammelserna om vingtutdelning. Overtrads dessa regler
genom ait medd betdas ut utdver vad som & utddningsbar ving minskar
bolagets bundna kapital. For att borgendrs majlighet at fa betaning inte skall
aventyras & det av stor vikt at det bundna kapitalet hdlls intakt. Darfor uteduter
man inte enskild borgendrs rétt att fora skadestandstalan mot en styrelsdledamot
som medverkat till den olovliga utdelningen. Vidare uttdas ait det ankommer pa
réttspraxis och doktrin at narmare bestamma vilka regler i ABL och

1 Prop. 1997/98: 99, s. 188
5 Prop. 1972: 5, s. 158ff
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bolagsordningen som har till syfte att skydda enskilda aktiedgare och borgenérer.
Det har dock visat g vara svart at faststdla vilka bestammeser som har ett
sidant syfte.

Nia och Johansson anser att det & tveksamt om en enskild aktieggare har réit till
ersitning for medelbar skada. Aktiegarna har till skillnad fran borgendrerna
genom rétten at deltai bolagsstdmma majlighet att paverka bolagets verksamhet.
Enligt 15:7 ABL kan aktiedgare med tio procent av aktiekapitaet vacka taan for
bolagets rékning mot en ledamot av styrelsen. For at sadan taan inte under lang
tid skdl kunna stéra bolagets verksamhet har en rdativt kort preskriptionstid
foreskrivits. Om en enskild aktiezgare tilldts att fora talan om ersitning for
medelbar skada inneb& detta at en sddan tdan inte omfattas av
preskriptionsreglerna i ABL. Igdlet kommer den alménna tiodrspreskriptionen
at gdla Ett sadant réatdtillstand uppfatas som oftillfredsstdllande p.g.a den
os3kerhet som uppst&r. Mot denna bakgrund finns det enligt Nial och Johansson
ingen anledning at |aa aktiesgare fora skadesténdstalan om han lidit indirekt
skada som drabbat ala aktiedgare lika Vid Overtradese av generaklausulen i
8:34 ABL finns det daremot utrymme for enskilda ersittningsansprak mot
syrelsdedamdterna. | frAga om borgendrer som lidit skada p.g.a olovliga
utbetalningar, understryker Nia och Johansson ait det ankommer pa bolaget eler
eventuellt dess konkursbo ait krava &erbéring till bolaget. Vid bristande
aterbéaring skal bolaget utkréva ansvar fran de som medverkat till bedutet dler
verkddlande dérav. Med detta resonemang vill man klargora et inte heller

enskilda borgendrer bor kunna fora talan om ersittning for medelbar skada.**®

Av réttsfalet NJA 1979 s. 157 framgar det emellertid att en borgendr kan ha rétt
till erséttning for indirekt skada. En forutsdttning for detta & dock att bolaget blivit
insolvent genom den skadegtrande handlingen dler att denna férvarrat en redan

bestdende insolvens hos bolaget. Nids och Johanssons uttdlanden synes likvd

18 H. Nial och S. Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 1995, s. 346f
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aerspegla en viss oskerhet i doktrinen betréffande réten till ersétning for
indirekt skeda enligt 15:1 ABL.

Den harskande meningen tycks vara att medelbara skador for aktiedgare endast
& esitningsgilla vid overtriddser av generdlklausulen™ Nar det géler
borgendrers mgjlighet att fora talan vid meddbar skada forutsétts att bolaget &
insolvent och at bolaget dler konkursboet inte samtidigt for sddan
skadestandstalan**®

173, Andersson, Skadestand enligt aktiebolagslagen, JT nr. 2, 2000/01, s. 398
8 R. Dotevall, Bolagsledningens skadestandsskyldighet, 1999, s. 185

53



5 Avslutning

Ett foretagsforvarv & ett komplext och ekonomiskt omfattande kdp som ofta
innebér en hel ddl risker. Att tvist intréffar mellan siljaren och koparen angdende
sdjarens felansvar & inte ovanligt vid dessa transaktioner. | det [&get & emdlertid
kopet regelmassigt kontraktsreglerad silunda att parternas meningsskiljaktigheter
framst ror betydelsen av en viss bestammese i dverldelseavtaet. For paterna &
det darfor angelaget att ha klart for sig innehdlet i den dispositiva rétt mot vilken
bakgrund avtalet tillkommer. | svensk rétt & det nagot oklart huruvida koplagen
eller SkbrL skall tillampas vid aktiekop. Vad gdler aktiebolagsiverlaeser har jag
kommit till dutsatsen at kdplagen & generdlt tillémplig. Denna ingdIning soder
jag pa det faktum att en aktie har storre likheter med en dganderétt 8n med en
fordringsrétt. En invandning mot att tillampa kdplagen & att lagen inte & anpassad
for aktiebolagsiverlddser och darvid inte tar hansyn till samtliga Stuationer som
kan uppkomma. A andra sidan anser jag att dessa brister dvervégs av de fordelar
som foljer av att tillampa koplagen. Genom att anvanda regelverket i koplagen
Okar forutsigbarheten i rétssysemet och man undviker svarhanterliga
gransdragningar.

Sdjarens kopréttdiga ansvar gdler vid sidan av garantierna i kdpekontraktet. Om
sdjaren inte vill ha ndgot ansvar utéver vad som anges i garantierna maste detta
sdedes anges uttryckligen i kontraktet. Har sdjaren inte gjort en sidan
ansvarsbegransning & huvudregeln att han har ett fdlansvar for avvikeser fran vad
koparen med fog kunnat forvanta. Vid beddmningen av vad som utgdr en
befogad forvantning f& siljarens uttalanden och agerande i Gvrigt ofta avgorande
betydelse. Vidare har koparens undersokningsplikt stor betydelse for sdjarens
fdansvar vid forhandlade aktiekdp. Jag har vdt att beskriva koparens
undersokningsplikt genom ait dra pardldler till ett due diligence forfarande. Det
priméra syftet med en due diligence & att forse koparen med tillrécklig
information for att han skal kunna fatta ett vd genomtankt investeringsbedut.



Undersokningen f& emeletid aen konsekvenser for koparens framtida
majligheter at rikta ansprék mot sdjaren. De fd som koparen upptéackt dler
borde ha upptackt vid sin undersokning kan inte senare dberopas gentemot
sdjaren. Rent juridiskt kan det sdledes vara ofordelaktigt for kOparen att gora en
due diligence, sdvida inte sdjaren uppmanat honom att understka foretaget,
eftersom han da dar sg ett storre koprétdigt ansvar an vad som annars vore
fdlet. For jarens dd innebér due diligence forfarandet ett st att undanrdja
motpartens fdaktiga foretdiningar om avtasforemdet och en mdjlighet at
begrénsa antalet garantier i avtalet.

En kdpare som inte genomfor en undersokning har altsa béttre forutsittningar att
gora felansvar gdlande gentemot sdjaren @n en kopare som gor en mindre
noggrann undersikning. Detta juridiska sysem forefdler mindre andamdsenligt
och g& i ddigt forhdlande till de praktiska forutsitningar som rader vid et
foretagsforvary. En undersokning av mabolaget & mer dler mindre et maste for
koparen av en mangd anledningar som redovisats i uppsatsen. Ett annat problem i
sammanhanget & vad som & att betrakta som en av sdjaren [amnad uppmaning
att understka kopobjektet. D& denna uppmaning inte behover vara uttrycklig &
gransen for vad som kan aktivera en undersokning svarbedomd. Med tanke pa
konsekvensarna som foljer av et foretagsforvary anser jag at en sa avgorande
fraga som ansvarsfordelningen inte far vara oklar. Enligt min mening skulle manga
problem undvikas om man inforde en automatisk undersokningsplikt for kdparen.
Da koparen anda i praktiken & tvungen ait foreta en undersdkning vore det
naturligt at dagga honom en koprétdig undersokningsplikt oberoende av
eventudla uppmaningar fran sdjaens dda En  Sdan  automatisk
undersokningsplikt  skulle medféra storre  forutségbarhet och skapa  béttre
forutséttningar for lyckade forvérv.

Bedut om foretagsforvary faler i regd under syredsens kompetens. Vid
foretagsforvary maste styrelsen, utover de kopréttdiga reglerna, beskta sitt ansvar
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enligt ABL. Juridiskt sett har styrelsen ett betydande ansvar. | praktiken & det
emdlertid tveksamt om skadestandsreglerna i tillracklig grad ger mdjlighet ait
utkrava ansvar av en forsumlig styrdse Det & mycket ovanligt att
kadesténdsansvar verkligen utkravs. Enligt min uppfattning beror detta framst pa
de stora réttegangskostnaderna, tidsutdrékten och den risk det altid innebér att
Sarta en réttegang. Skadestandsreglerna i 15:1 ABL & dessutom svara att
tillampa. Aven om culpa i forsta hand skal bedomas objektivt s spelar den
subjektiva bedomningen en icke obetydlig roll. Detta f& till foljd ait det & svart
att bevisa huruvida en styrelssledamot forfarit culpost eler inte.

For ett fungerande néringdiv & det av dor betyddse at det finns verksamma
incitament for foretagd edningarna ait fullgora sina skyldigheter. Det méaste darfor
finnas en effektiv laggiftning med tydliga regler som gor det mdjligt ait utkréva
ansvar av syrdsdedaméter som forsummat ana plikter. Att Stta i en styrdse
borde medféra en redl skyldighet att tillgodose bolagets ekonomiska intressen
samt att ta ansvar for sina handlingar. H& som pa manga andra omraden géler
det emdlertid at finna en lamplig avwwagning. Om ledaméterna daggs et dltfor
srangt skadestandsansvar kan det bli svat dler t.o.m. omgjligt att rekrytera
kompetenta personer till bolagens styrdlser. Man méste ocksd komma ihdg at
aktiebolagen verkar i en marknadsekonomi och atit dl afférsverksamhet innebér
risktagande. Skadestandsreglerna bor givetvis inte utformas sa at ledamoterna

avstar frén att ta affarsméssigarisker somii det enskildafalet & motiverade.

Jag tror att né&ringdivet till stor dd & gdvreglerande och att styrel seledaméterna
maste ges mdjlighet at fatta bedut som de anser & forenliga med bolagets
intressen, men viss syrning & dock nodvandig. Ett effektivt sanktionssystem &
behovligt, annars kommer syrdsens funktion endagt att bli av ceremoniell
betydelse. Jag anser darfér att lagdtiftarna borde Gvervéga att fortydliga och
eventudlt utdka det externa ansvaret i ABL 15:1. Med detta menar jag att man
borde begrunda om inte skadesténdsansvaret gentemot enskilda aktiedgare och
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borgend&rer borde vara lika omfattande som gentemot bolaget. Detta skulle
innebdra att styresdedamoterna skulle kunna bli skedestandsskyldiga aven i
andra fdl @ n& en betdmmese i ABL dler bolagsordningen oOvertréits.
Problemet med ett sadant uttkat ansvar & ait i princip varje enskild aktiefgare
dler borgendr skull kunna utkrava ansvar for minda lilla fd. Vid reglernas
utformning & det sdedes nodvandigt at finna en balanspunkt sa at risken for
kadestand inte g& ut Gver mojligheterna att skota bolaget pa et affarsméassigt
sit. At namae bestdmma skedestdndsreglernas  utformning  och
best@mmelsernas réckvidd i de konkreta ansvarssituationerna & givetvis mycket
svart. Jag anser eméllertid att den gdlande ordningen fortjanar viss kritik eftersom
at deni princip inte ger enskilda aktiedgare eler borgendrer rétt till erséttning for
indirekt skada. Dessa personkategorier borde, enligt min mening, ha méjlighet att
fora talan mot styrelsdedaméter som genom oaktsamma bedut (t.ex. bedut om

foretagforvary som foregétts av en forsumlig planering) minskat vérdet av

bolagets tillgangar.
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