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Summary

The key aspect of business is to create shareholder value. Mergers have become an
important part of creating such value. A carefully made due diligence is a one-time
chance to explore the risks that are included in a merger.

The purpose of this essay is to analyze the relationship between guarantees that are given
by the the seller and the buyer’s duty to investigate the goods.
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Sammanfattning

En grundlaggande faktor till allt féretagande ar att skapa vérde for aktiedgarna. Ett satt att
skapa vérde i ett foretag &r genom forvarv. En vél genomford due diligenceundersokning
ar en mojlighet att undanréja en del av de risker som &r forenade med bolagsforvarv.
Syftet med uppsatsen &r att analysera forhallandet mellan garantier som utfardats av
sdljaren och den undersokningsplikt som aligger képaren.

Nyckelord: due diligence, foretagsforvarv, garantier, undersokningsplikt, forvarvsprocess
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1. Inledning

1.1 Amne/Bakgrund

En mycket viktig faktor inom allt foretagande &r att skapa tillvaxt. Okad tillvaxt ar det
enda sattet att pad lang sikt oka foretagets vinster. Tillvaxt kan ske antingen organiskt,
vilket innebdr att foretagets omséttning okar till foljd av dkade intakter inom den egna
vérdeskapande verksamheten, eller genom forvérv av andra bolag. FOrvérv gors inte bara
for att snabbt oka tillvaxten i ett foretag. Andra orsaker kan vara att utnyttja potentiella
synergieffekter mellan tva foretag, fa tillgang till nya marknader, forlanga vardekedjan,
stoppa en konkurrerande verksamhet m.m. Foretagsforvarv & manga ganger en bade
resurskravande och komplicerad process som omfattar bade en ekonomisk och en juridisk
dimension. Det ar i forsta hand den juridiska dimensionen som den hdr uppsatsen avser
att behandla. Ett foretagsforvarv aktualiserar ett antal omraden inom juridiken bland
annat avtalsratt, kopratt, bolagsratt, konkurrensratt, arbetsratt och skatterdtt. Denna
uppsats kommer i forsta hand berdra avtalsrétt och kopratt.

Da ett foretagsforvarv ar en stor och riskfylld process torde det vara sjalvklart att koparen
gor en noggrann undersokning sa kallad due diligence av malforetaget innan forvarvet.
Detta ar en viktig process som grankar bade foretagets ekonomiska och juridiska
stallning. Det finns manga exempel pa foretag som drabbats av problem till foljd av
forvarv. Ett bra exempel & den Svensk-Schweiziska koncernen ABB. Ar 1989
forvarvade ABB ett amerikanskt dotterbolag. Tretton ar senare staimdes ABB av tidigare
anstallda vid det amerikanska dotterbolaget for skador till foljd av asbesthantering som
skett under 1960-talet. Skadestandskraven var sa stora att hela koncernen hotades av
konkurs. ABB nadde slutligen en forlikning med de skadesokande och undvek pa sa satt
konkurs. Slutnotan for forlikningen hamnade dock p& 19 miljarder kronor.! Med detta
exempel vill jag belysa vikten av att gora en noggrann undersokning av malbolaget innan
ett forvarv genomfors.

! Andrén, Niclas, Eriksson, Tore, Hansson, Sigurd, Finansiering, Liber AB, Ljubljana 2005, sid. 213



1.2 Syfte och problemformulering/fragestallning

Syftet med uppsatsen &r att analysera forhallandet mellan av saljaren givna garantier och
koparens undersokningsplikt. Vidare syftar uppsatsen till att ge en beskrivning av
forvarvsprocessen i vilken due diligencundersokningen &r ett viktigt moment.

Den huvudsakliga fragestillningen i denna uppsats &ar: Hur paverkas koparens
undersokningsplikt av séljarens garantier?

En forutsattning for att kunna besvara denna fraga ar att forst faststalla vilken lag som ar
tillamplig pa foretagsoverlatelser.

1.3 Metod och material

Jag har anvant mig av en juridisk metod vilket innefattar en genomgang av lagstiftning,
rattspraxis, forarbeten och doktrin. Eftersom de flesta &verlatelseavtal vid
foretagsoverlatelser innehaller skiljeklausuler ar rattspraxisen pa omradet ytterst
begransad. Eftersom tvister angaende foretagsoverlatelser ytterst séallan nar allméan
domstol ges inte domstolarena majlighet att utveckla praxis pa omradet. De rattsfall som
finns ar ofta gamla och da grundade pa aldre lagstiftning. Detta har foranlett att mycket
av min undersokning baseras pa den doktrin som behandlar &mnet. D& min undersokning
ar inriktad pa svenska forhallanden har jag i huvudsak anvant mig av svensk litteratur.

1.4 Avgransning

Uppsatsen avser att behandla forhandlade aktiedverlatelser enligt svensk ratt. Fokus
kommer att ligga pa Gverlatelser av absolut réstmajoritet. Da uppsatsen utgar fran svensk
ratt har jag valt att avsta fran att behandla internationella forvarv. Eftersom uppsatsen
fokuserar pa de koprattsliga fragorna som uppstar i samband med foretagsoverlatelser har
jag bortsett fran en rad andra fragor som kan vara aktuella vid foretagsoverlatelser.
Abetsréttsliga-, skatte och miljofragor ar exempel pa om omraden som inte kommer att
behandlas i denna uppsats. Vid genomgangen av képlagen har jag valt att redogora for de
delar som jag finner relevanta for min undersokning. Jag gor inga ansprak pa att ge en
fullstandig genomgang av det kopréttsliga regelverket.



1.5 Disposition

| kapitel tva diskuteras vilken lag som skall tillampas vid foretagsforvarv. Kapitlet syftar
till att utgdéra en grund for uppsatsens fortsatta resonemang. Kapitel tre avser att ge en
overskadlig bild av hur en forvarvsprocess kan ga till. | kapitel fyra ges en beskrivning av
begreppet due diligence. | kapitel fem diskuteras ansvarsfragan vid fel i varan. | detta
kapitel kommer ocksé uppsatsens huvudfraga att diskuteras. Det avslutande sjatte kapitlet
innehaller sammanfattning och avslutande anmarkningar.



2. Tillamplig lag vid foretagsforvarv

2.1 Tillampliga lagar

Kapitlet nedan syftar till att beskriva det gallande rattslaget vid foretagsforvarv. Detta &r
ett omrade som inte uttryckligen &r reglerat i lagtext och antalet rattsfall pa omradet ar
ytterst begransat med anledning av att manga tvister rorande foretagsforvarv aldrig nar
allmén domstol och darmed blir offentliga utan avgdrs under sekretess genom skiljedom.
En bidragande orsak till oenigheten angaende vilken lag som skall tillampas vid forvarv
ar att forvarv kan genomforas pa tva olika satt antingen som inkramsoverlatelse eller som
en aktiedverlatelse. Vid aktiedverlatelser tillkommer ocksa fragan om hur aktier skall
klassificeras vilket i forlangningen avgér om det &r koplagen eller skuldebrevslagen som
skall tillampas. Aven om det inte rader total samstammighet inom doktrinen ar det dnda
rimligt att som huvudregel anta att képlagen &r tillamplig pa forvérv av aktiebolag.?

2.2 Kdplagen

2.2.1  Inkrdmsoverlatelse

Vid en inkramsoverlatelse sker ingen overlatelse av bolagets aktier utan bara dess inkram
vilket innebar bolagets tillgangar och skulder. Vilken lag som skall tillampas pa ett
inkramsforvarv beror pa vilken typ av egendom som skall dverlatas. Vid Gverlatelse av
16s egendom tillampas generellt sett képlagen om inget annat avtalats. Om det rér sig om
fast egendom eller fastighetstillbehor ar det jordabalkens regler som skall tillampas. An
sa lange dr rattslaget ganska givet. Da egendomen utgors av fordringar och skulder blir
rattslaget mer komplicerat. Det & ndmligen inte sjalvklart om dessa regleras av kdplagen
eller av skuldebrevslagen.

2.2.2  Aktiedverlatelse

Vid en aktieoverlatelse forvarvar koparen till skillnad fran vid inkramsoverlatelse en
juridisk person. Det innebér att képaren Gvertar inte bara forvarvsobjektets tillgangar och

2 Hultmark, Christina, Kontraktsbrott vid kop av aktie, sid 88



skulder utan ocksa samtliga forpliktelser. Det spelar alltsa ingen roll om forpliktelserna
uppstar innan eller efter forvarvstidpunkten eller om de ar kénda eller okanda vid tiden
for forvarvet.® En foljd av detta ar att den juridiska personen fortfarande ar bunden vid
tidigare ingangna avtal.

Aktiedverlatelser kan ske pa en rad olika satt. De vanligast forekommande ar kop via en
bors eller auktoriserad marknadsplats, kOop i samband med ett offentligt
uppkopserbjudande och privata kép utanfor de etablerade marknadsplatserna.” |
fortsattnigen kommer uppsatsen att fokuseras pa privata kop.

Inom doktrinen rader det delade meningar om vilken lag som ar tillamplig vid
aktieoverlatelser. Min uppfattning ar att den dominerande asikten inom doktrinen ar att
det ar képlagen som &r tillamplig vid aktiedverlatelser.”

2.3 Skuldebrevslagen

Aven om det inom doktrinen primart anses vara koplagen(SFS 1990:931) som ska
tillampas pa foretagsforvarv ar det inte helt orimligt att det kan uppsta situationer da
skuldebrevslagen ar tillampbar. | forarbetena till KOpL anges det att kopeobjektets
speciella karaktar kan motivera att avsteg gors fran de regler som generellt &r tillampliga
pa kop av 16s egendom. | forarbetena oppnas det ocksa upp for att det ibland kan vara
motiverat att andra lagregler trader in istallet for eller jamte KOpL. Har hanvisas sérskilt
till § 9 i lagen 1936:81 om skuldebrev.® Ahman menar exempelvis att aktiedverlatelser
som rér mindre andelar av bolaget bér regleras av SkbrL’

3 Orrbeck, Martin, Foretagsforvarv i praktiken, 2006, sid 116

* Sacklen Om felansvar vid aktiekop, Svensk juristtidning 1993s 813ff
5 Sandstrom sid 148f, Hultmark sid 82

® Prop. 1988/89:76, s 61

" Ahman, Ola, betydelseprévning vid foretagsoverlételser, SVJT s 480f



3. FOrvarvsprocessen

3.1 Allmant om forvarvsprocessen

Det &r viktigt att betona att det inte finns nagra exakta mallar for hur en forvarvsprocess
ska ga till. Skillnaderna kan vara mycket stora och bero pa ett stort antal faktorer som
exempelvis forvarvets storlek, tidsaspekten, bransch med mera. Avsikten med detta
kapitel ar att formedla ett exempel pa hur en fungerande forvarvsprocess kan se ut.

3.2 Forvarvsprocessens olika faser

3.2.1 Strategifasen

Strategifasen inleds med en analys dar det forvarvande foretaget identifierar sina behov
och malsattningar med det tankta forvarvet. Om den strategiska analysen visar att ett
forvarv ar det optimala sattet att 6ka vérdet av den egna verksamheten &r nasta steg i
processen att identifiera ett malbolag som uppfyller de behov som ligger till grund for
forvarvet. Nar malbolaget ar identifierat gar processen vidare med att malbolaget
varderas. Varderingen ar en omfattande process som kan genomforas pa olika satt som
kommer att diskuteras vidare under kapitel 3.3. | det har skedet av forvéarvsprocessen bor
det forvarvande foretaget tagit kontakt med malbolagets séljare. Det &r i den har fasen
som det vanligtvis undertecknas ett letter of intent mellan parterna.®

3.2.2 Transaktionsfasen

Det ar i transaktionsfasen som forutsattningarna kring forvarvet tar sin form. En viktig del
av transaktionsfasen &r kdparens due diligenceundersdkning® som ger képaren en djupare
kunskap om malbolaget. Nasta steg for koparen ar att strukturera upp kopet. Med detta
menas att koparen analyserar hur transaktionen skall genomféras sa fordelaktigt som
mojligt sett till bland annat finansiering och skatteeffekter. Transaktionsfasen avslutas
med att parterna férhandlar fram och undertecknar det slutgiltiga kopeavtalet.'

8 Sevenius, Robert, Foretagsforvarv, Studentlitteratur, Lund 2003. sid 12ff
® Se kapitel 4
10 sevenius, Robert, Foretagsforvarv, sid14



3.2.3 Integrationsfasen

Integrationsfasen inleds i samband med Gverlatelsen och handlar om att integrera den
forvarvade verksamheten i den befintliga pd ett sa effektivt satt som majligt.
Integrationsfasen ar mycket viktig da det till stor del & den som avgér om det forvantade
vérdet av forvarvet realiseras’’. Om forvarvet &r av strikt finansiell karaktar &r den
avslutande integrationsfasen av underordnad betydelse da det forvarvade foretaget bara ar
en kapitalplacering och inte en integrerad del av den egna verksamheten.

3.3 Vardering

3.3.1 Jamférande véardering

Metoden ar framforallt tillimpbar pa marknadsnoterade bolag. Metoden bygger pa att
malforetaget stalls i relation till marknadspriset pa likvardiga foretag. Varderingen sker
da framforallt genom jamforing av olika relevanta multipar. Vérderingsprocessen gar till
sa att data samlas in fran transaktioner som involverat liknade forvarvsobjekt. Déarefter
beréknas det pris som betalats i forhallande till de variabler som beraknats.'? Exempel pé
variabler som kan vara relevanta a&r omsattning, EBIT, EBITDA och P/E-tal.

3.3.2 Substansvéardering

En substansvardering innebar en vardering av foretagets samtliga tillgangar och skulder.
Denna vardering ar viktig for att fa en bild éver vilka varden som finns ackumulerade i
bolaget. Beroende pa hur malbolagets tillgangar och skulder &r vérderade kan det
forvarvande foretaget avgora om det ar ekonomiskt lonsamt att forvarva malbolaget. |
vissa fall ar det kanske mer lonsamt att forvarva likvardiga tillgangar och starta upp egen
verksamhet.*®

Det bor papekas att substansvdardesmetoden har sin utgangspunkt i foretagets
balansrakning. Det innebar att den manga ganger ger en missvisande bild av ett foretags
verkliga véarde da den inte tar hansyn till ett antal vardebarande faktorer. | manga foretag
ligger inte de storsta vardena i anlaggningstillgangar redovisade pa balansrakningen utan
snarare i foretagets varumarke eller den kunskap som finns hos de anstélla. Dessa varden
ligger helt utanfor balansrakningen och innefattas darmed inte vid en substansvardering.
En substansvérdering bor darfor i de flesta fall ses som ett komplement till de andra
varderingsmetoderna. | de fall da koparen har for avsikt att stycka upp och salja vidare
delar eller hela verksamheten kan dock substansvardemetoden vara den mest relevanta.

11 Sevenius, Robert, Foretagsforvarv, sid 15
2 Orrbeck, a.a. sid 106
3 1bid, sid 108ff



3.3.3 Diskonterade kassafléden

Det troligtvis mest anvdnda medoden vid vérdering av ett foretag i samband med forvarv
ar att berakna foretagets diskonterade framtida kassafléden. Metoden ar ocksa den som
enligt ekonomisk teori anses vara den mest korrekta."* Metoden &r sarkilt relevant da
kdparen har for avsikt att driva verksamheten vidare efter forvéarvet. Metoden anvénds for
att vardera ett bolag utifran det forvantade framtida kassaflodet som kommer att tillfalla
agarna omvandlat till ett varde vid varderingstidpunkten. Metoden baseras pa antagandet
att kapitalet har ett nuvarde. Utgangspunkten for berakningarna &r en prognos éver det
fria kassaflodet, diskonteringsperiod och val av diskonteringsranta som bor vara lika med
avkastningskravet hos det férvarvande foretaget™.

% Orrbeck, a.a sid 98
15 Kristensen, Henrik, Prisférhandlingar vid foretagsfrvarv, Lund University Press, Lund 1999, sid 35ff



4. Due Diligence

4.1 Inledning

Begreppet due diligence syftar pa den undersokning som det forvarvande foretaget gor av
malforetaget infor ett stundande foretagsforvarv. Det finns ingen faststalld standard for
vad en due diligenceundersokning ska innehalla utan innehallet i undersékningen bestams
av de inblandade parterna. Undersokningen kan ha olika inriktning men gemensamt for
de flesta due dilegence undersokningar ar att de innehaller en finansiell, kommersiell och
legal undersokning.® Due diligensundersokningen genomférs som ett led i
forvarvsprocessen och dger vanligtvis rum mellan undertecknandet av ett letter of intent
och sjalva forvarvsavtalet.

4.2 Syftet med Due Diligence

Due diligencendersokningens syfte ar att utgora beslutsunderlag for det forvérvande
foretaget infor de avslutande férhandlingarna om pris och kdpeavtal.'” En vél genomférd
undersokning ger det forvarvande foretaget kunskap om malforetagets beskaffenhet. En
viktig del av undersdkningen ar att identifiera risker som ar kopplade till forvarvet'®. Med
de komplicerade bolagsstrukturer som rader idag ar en due diligenceundersékning manga
ganger en nodvandighet for att koparen ska fa en klar uppfattning om vad det faktiskt ar
som forvarvas. En vél genomford due diligenceundersokning kan ocksa bidra till en
battre och snabbare integration av malbolagets verksamhet i det forvarvande foretagets
verksamhet. Att genomfora en due diligenceundersokning ar ocksa ett satt for koparen att
uppfylla sin undersokningsplikt som foljer av kdplagen.

4.3 Finansiell Due Diligence

Den finansiella delen av due diligenceundersdkningen &r den del som &r mest
standardiserad. Detta eftersom den ofta genomférs av revisionsbyraer vilka manga
gangerhar sarskilda avdelningar som arbetar med due diligence. Detta har lett till att de
stora revisionsbolagen erbjuder likartade due diligence tjanster. Den finansiella
undersokningen syftar i stor utstrackning till att identifiera avvikelser hos malféretaget
som kan anvdndas som argument for priskorrigeringar vid de avslutande
forhandlingarna.’® Fokuset pd den finansiella underdkningen ligger pd mélféretagets

16 Sevenius, Foretagsforvarv, sid 109
7 pettersson, Christina, Sevenius, Robert, "Due diligence en allt viktigare process — men ingen faststalld
standard ”, Balans nr 10, 2000

18 Sevenius, Foretagsforvarv sid 99
1 Ibid., 2003 sid 110
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resultat- och balansrakning men omfattar &ven andra omraden. Det &r viktigt att notera att
den finansiella underskningen har bade en tillbakablickande och en framatriktad del da
det ar av stor vikt att analysera dels foretagets finansiella stéllning vid forvérvstidpunkten
dels framtida prognoser av foretagets utveckling. Vanligen innehaller den finansiella
undersékningen en genomgéng av féljande punkter®:

= Tillgangar, skulder, avsattningar och kapitalstruktur
= Prognoser och budgetar

= Redovisningssystem och ledningsinformation

= Historiska resultat och kassafloden

= Produktion och inkop

= Skatteeffekter

4.4 Kommersiell Due Diligence

Den kommersiella delen av due diligenceprocessen spelar en viktig roll vid beddmningen
av ett foretags framtidsutsikter. Den ar ocksa sarskilt viktig vid forvarv som inte bara &r
av finansiell karaktar da det ocksa ar viktigt att analysera hur malforetaget passar in i den
ovriga verksamheten. Vilka omraden som ingar i en kommersiell due diligence ar
naturligtvis olika och beror pa omstandigheterna vid det specifika forvarvet men féljande
omréden brukar granskas vid en kommersiell due diligence®::

= Produkter, tillverkning, distribution, marknad och konkurrenter
= Qrganisation, ledning och personal

Historisk beskrivning av verksamheten

Produktion, inkdp samt forskning och utveckling

Forsaljning och marknadsféring

Kunder och leverantorer

4.5 Juridisk Due Diligence

Den juridiska delen av due diligenceundersokningen omfattar till stor del samma
omraden som framférallt den finansiella men ocksa den kommersiella undersékningen.
Undersokningen innebar en grundlig genomgang av malbolagets juridiska stallning. Den
juridiska due diligenceundersékningen brukar bland annat innehdlla féljande punkter?:

= Bolagshandlingar

= Fastigheter och lokaler
* Finansiella ataganden
= Anlaggningstillgangar
= Avtal

= Forsékringar

= Immateriella rattigheter

2 sevenius, Foretagsforvary sid 113 och Christina Pettersson. Balans nr 10 2000
2L pettersson, Sevenius a.a. och Sevenius, Foretagsforvarv sid 109f
22 pettersson, Sevenius a.a. och Sevenius, Foretagsforvarv sid 110f
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Anstallda
Myndighetstillstand
Konkurrensfragor
Krav och tvister
Miljéansvar

4.6 Due Diligenceprocessen

Det ar viktigt att papeka att det inte finns ndgon generell mall eller faststalld standard for
hur en due diligence undersokning skall utforas. Innehdllet i undersokningen bestams
istallet utifran behovet vid varje enskilt forvarv. Fokuset bor rimligen laggas pa de
omraden dar koparen har minst kunskap i forhallande till malbolaget. Detta innebar
exempelvis att en finansiell kdpare som kan antas ha god insikt i den finansiella analysen
bor inrikta undersokningen pa de kommersiella och juridiska fragorna. Samma sak galler
for det omvéanda om en industriell kdpare skall géra ett forvarv som ligger i linje med
foretagets verksamhet kan det antas ha goda insikter i den kommersiella delen av
forvarvet. Daremot kanske den industriella kdparen saknar kunskap att genomfora den
juridiska och finansiella analysen som krévs vilket da ar de omraden som undersékningen
bér fokuseras pa.”

Som tidigare namnts innehaller en due dilligence undersokning vanligtvis en analys av
finansiell, kommersiell och legal status hos malbolaget. Det & ocksd viktigt att
undersékningen inkluderar en analys av historiska uppgifter om foretaget saval som
aktuella och framatriktade. Den historiska och aktuella analysen ar viktig for att faststalla
att malforetaget uppfyller de forvantningar som ligger till grund for det forvarvande
foretagets forvarvsbeslut. Dessa uppgifter ar ocksa viktiga ur forhandlingssynpunkt da de
kan paverka forhandlingssituationen betraffande pris och andra relevanta avtalsvillkor.?*
Den framatriktade analysen &r viktig for att kunna estimera framtida resultat for att pa sa
sétt kunna gora korrekta nuvérdesberakningar av foretagets varde. Om kopet ar mer av
industriell &an finansiell karaktar ar det ocksa viktigt att analysera effekterna av en
integration av malforetagets i det forvarvande foretagets verksamhet.

Eftersom det inte finns nagon faststalld standard for hur en due diligenceundersokning
skall utforas finns det inte heller ndgon standard for vilket material som skall ingd i
understkningen. Det ar upp till parterna att avgoéra vilket material som det forvarvande
foretaget skall fa tillgang till hos malforetaget. Informationen omfattar i regel bade
skriftlig dokumentation och muntliga intervjuer med ledande befattningshavare i
malbolaget. Den skriftliga dokumentationen innefattar normalt avtal, bolagshandlingar,
interna rapporter, intern redovisning, organisationsscheman, korrespondens samt andra
dokument som kan vara relevanta for det forvarvande foretaget.”

2 Sevenius, Foretagsforvarv sid 100f
24 pettersson, Sevenius a.a.
%5 pettersson, Sevenius a.a
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4.7 Resultat av Due Diligensundersdkningen

Vid en generalisering kan resultatet av en due diligenceundersokning delas upp i tva
huvuddelar. En finansiell del som av kdparen kan anvdndas som argument for
priskorrigering och en rattslig som kan resultera i andrade avtalsvillkor vid de avslutande
forhandlingarna®.

% pettersson, Sevenius a.a
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5. Ansvar vid fel enligt KopL

51 Inledning

Detta kapitel syftar till att reda ut Képlagens ansvarsregler vid fel i samband med kép och
hur dessa regler skall appliceras pa fel som uppstar i samband med foretagsforvarv. Jag
kommer i detta kapitel att utgd fran att koplagens felregler ar tillampbara pa privata
aktiekop.?

5.2 Felbegreppet

| enlighet med vad som tidigare framkommit skall fragan om felansvar i samband med
forhandlade aktiekop bedomas enligt koplagens felbestammelser vilka aterfinns i 17- 21
88 KopL. Dessa paragrafer omfattar en rad omstandigheter som ligger till grund for att en
vara, i det hér fallet ett aktiebolag, skall anses vara felaktig. 1 17 § 1 st faststalls den
sjalvklara principen att en vara i fraga om art, mangd, kvalitet och andra egenskaper skall
stamma 6verens med vad som foljer av avtalet. Om varan avviker fran avtalet eller i
nagot annat avseende avviker fran vad koparen med fog kunnat forutsatta, &r varan att
anse som felaktig enligt 17 § 3 st. Detta galler ocksa for varor som salts i befintligt skick
enligt 18 8. Koplagen &r som tidigare diskuterats inte specifikt utformad for kop av aktier.
Detta blir tydligt d man ska tillampa koplagens felregler pa ett kdp av aktier. En
restriktiv lagtolkning skulle hér innebara att felreglerna bara var mojliga att aberopa vid
fel pa aktien och dess medféljande egenskaper exempelvis rostratt pa bolagsstamman, ratt
till vinstutdelning med mera. Darfor krdvs en extensiv tolkning for att avvikelser i
egenskaper hos det bakomliggande bolagets skall kunna aberopas som fel vid en
aktiedverlatelse.”®

5.3 Séljarens forpliktelser

Saljarens skyldighet att leverera felfria varor kan tyckas vara sjalvklar. Om man ser till 17
§ 1 st bor det inte valla nagra storre tolkningsproblem da det anger att saljaren skall
leverera varor i enlighet med vad som foljer av avtalet. Daremot upplever jag att det
tredje stycket i samma paragraf kan bédda for oenigheter mellan kdpare och séljare
sarskild da det appliceras pa en aktiedverlatelse. Enligt 178 KopL 3 st svarar séljaren for
att varan uppfyller koparens befogade forvantningar. Detta for séljarens strikta

27 Sandstrom a.a. sid 149
2 Hultmark, a.a. sid 235
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normalansvar innebdr att séljaren svarar for kdparens forvantningar om varan &ven om
dessa &r felaktiga sa lange de kan anses vara befogade. Ett problem som uppstar har och
som &r sarskilt komplicerat vid foretagsoverlatelser &r att bestdmma nar képaren skall
anses ha fog for sina forvantningar pé& en vara.?® For att kunna bedéma om képaren har
fog for sina forvantningar maste hansyn tas bade till det bedémningsunderlag som
koparen hade tillgang till och till underlagets tillforlitlighet. Detta innebér att
bedémningar i stor utstrackning maste goras utifran det enskilda fallet da det &r svart att
formulera nagra allmanna riktlinjer for bedomningen av huruvida en kopares
forvantningar skall anses vara befogade eller ej.*

Inom doktrinen rader det delade uppfattningar om vad som kan anses vara befogade
forvantningar. Jag upplever att den dominerande uppfattningen inom doktrinen ar ganska
restriktiv till att ge koparen utrymme for forvantningar som ligger utanfor det som
avtalats. Detta med anledning av att ett varje bolagsforvarv ar unikt vilket gor det svart att
uppratta generella regler for vad koparen kan forvanta sig angaende malbolagets
beskaffenhet. Kdparen bor dock kunna forvanta sig att bolagets arsredovisning ar
upprattad i enlighet med géllande lag och uppfyller kriterierna for god redovisningssed
samt ar korrekt® Andra menar att koparen visserligen kan férvanta sig att
arsredovisningen foljer de regler som lagen férordar samt &r uppfyller god
redovisningssed men att kdparen inte kan forvanta sig att det innebar att arsredovisningen
ar korrekt.*

5.3.1 Utfastelseansvar

Séljaren har enligt KépL 188 1 st. ett utfastelseansvar vilket innebdr att sdljaren ar
ansvarig for de uppgifter som lamnats till kdparen och som haft inverkan kopet fore
tidpunkten for kopet. Detta dven om dessa uppgifter inte direkt utgér avtalsinnehall.
Enligt KopL 18 § 2st &r séljaren &ven ansvarig om for uppgifter som ld&mnats av annan &n
séljaren for saljarens rékning eller uppgifter som lamnats i tidigare séljled om séljaren
kant till eller borde ha kant till uppgifterna.33 Ansvaret galler dock bara uppgifter som
avser varans egenskaper eller anvandning enligt KopL 188 och 19 § 1st. Vid férhandlade
aktiekOp kan den information som lamnats fran malbolaget till det forvarvande bolaget
antas harstamma fran saljaren vilket i de fallen gor séljaren ansvarig for att den
informationen &r korrekt.**

5.3.2  Saljarens upplysningsplikt

Séljaren har enligt KopL 19 8§ 1 st en upplysningsplikt gentemot kdparen som omfattar
sadana forhallanden som anses vara vasantliga med avseende pa varans egenskaper eller

2 sacklén, Mats om felansvar vid aktiekép SvJT, 1993 sid 815ff
30 :
Ibid.
3 Hultmark, a.a. s 158.
% |indskog SvJT 1993 s 120f
33 Sacklén, a.a. sid 823
* ibid.
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anvandning. Det krévs ocksd att saljaren maste antas ha kant till sddana férhallanden.®
Vidare kréavs det att saljarens underlatenhet att upplysa koparen haft inverkan pa kopet pa
sa satt att koparen med korrekta upplysningar inte skulle ingatt avtalet alternativt kravt
andrade avtalsvillkor. Kopare kan inte aberopa underlatenhet fran saljarens sida for
forhallanden som denne inte hade kannedom om vid tiden for ingéendet av avtalet.® |
samband med férhandlade aktieGverlatelser kan saljarens underlatenhet att upplysa
koparen om forhallanden i bolaget starka dennes forvantningar pa bolaget. En rimlig foljd
av detta &r att kdparens tidigare obefogade forvantningar betraktas som befogade i de fall
da séljaren var medveten om koparens forvantningar. ¥

Saljaren upplysningsplikt kan ocksa faststéllas pa avtalsrattsliga grunder om saljaren har
agerat svikligt. | vissa fall kan det raicka med underlatelse om att upplysa om en
betydelsefull omstandighet i syfte att framkalla rattshandling for att svek skall anses
foreligga.® Aven 33 § AviL kan anses alagga saljaren en upplysningsplikt for
information som &r avgérande for rattshandlingens tillkommande.*

5.3.3 Kausalitet

For att saljaren skall kunna héllas ansvarig for ett fel enligt KopL kravs kausalitet mellan
den felgrundande omstandigheten och kopet. Detta faststélls da det bade i 188 och 198
KopL kravs att saljarens underlatenhet att upplysa om felaktiga omstandigheter har
inverkat pa kopet. Det ar koparen som maste bevisa att det foreligger ett
kausalitetssamband mellan sdljares felaktiga upplysningar och den genomférda
overlatelsen. Det ar av naturliga skal svart att uppratta generella riktlinjer for nar
kausalitet foreligger. Det innebaér att stort utrymme lamnas for individuella bedémningar.
Koparen har erhallit viss bevislattnad da det kan vara mycket svart att bevisa exakt vilken
inverkan den felaktiga informationen haft pd kopet.*’

54 Koparens forpliktelser

5.4.1 Koparens undersokningsplikt

Koparens undersokningsplikt faststalls i 20 § KopL, forsta stycket anger att kdparen som
fel inte far aberopa vad han maste antas ha kant till vid kopet. Vidare anger andra stycket
samma paragraf att om koparen undersokt varan fore kopet eller utan godtagbar
anledning underlatit att folja saljarens uppmaning att undersoka den, far han inte sasom
fel beropa vad han borde ha markt vid undersokningen, om inte saljaren handlat i strid
mot tro och heder. Det kan hér vara lampligt att poéngtera att det i strikt mening inte ror

% Ramberg, jan, Herre, Jonny allman kopratt, 2009 sid 101ff

% Hellner, jan, Speciell avtalsratt Il kontraktsrétt, 2006 sid 114ff.
37 sacklén, a.a. sid 831ff

38 Adlercreutz, Larobok i allman avtalsratt, 2004 sid 68ff

* Ibid. sid 80fff

%0 Sacklén a.a. sid 836f
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sig om en plikt for kdparen att undersoka varan utan snarare en forutsattning for att inte
forlora ratten att aberopa fel i varan. Jag uppfattar koparens undersokningsplikt som en
del av riskfordelningen mellan séljaren och koparen. Koparen ar alltsa inte skyldig att
undersoka det som ligger inom saljarens ansvarsomrade annat &n pad uppmaning av
saljaren. Detta forhallande mellan séljare och kopares ansvar ligger i linje med den for
kopratten grundldggande principen att sdljaren skall leverera felfria varor.

5.4.2 Undersokningspliktens omfattning

Omfattningen av koparens undersokningsplikt &r inte helt given. Sarskilt inte betraffande
foretagsoverlatelser kan det vara problematiskt att uttala generella normer om grénsen for
kdparens ansvar. En vél spridd uppfattning &r att det ar kdparens ansvar att undersdka
forhallanden som av saljaren pekats ut som osakra. Det dr ocksa koparens skyldighet att
understka sadant material som Overlamnats av saljaren. Kdparen bor dock kunna
forutsatta att bolagets arsredovisning foljer gallande lag och &r uppréattad enligt god
redovisningssed. Enligt Sacklén bor koparen som huvudregel inte heller ha nagon
skyldighet att undersdka egenskaper och omstandigheter som garanteras av séljaren.** Fel
som séljaren inte borde ha upptéckt vid en undersokning (vanligen bendmnda dolda fel)
kan 8beropas gentemot séljaren dven efter genomfdrd undersékning.*

5.4.3 Koparens sakkunskap

Vilka krav som skall stallas pa koparens sakkunskap &r inte givet i lagtexten. Det rader
inte heller nagon total samstammighet inom doktrinen. Sacklén menar att om kdparen
inte besitter tillracklig kunskap for att genomféra den undersdkning som &r nddvéndig
aligger det denne att anlita extern expertis.”* Som stéd fér denna uppfattning hanvisar han
till rattsfallet NJA 1975 s 545 som behandlar ett fastighetskép dér HD fastslog att en
kopare som saknar kunskap maste anlita ett sakkunnigt bitrade. Johansson ar inne pa
samma linje och menar att viss grundldggande branschkannedom och kunskap om
malbolaget och dess verksamhet kan forutsattas hos koparen. Om inte vilar det pa
koparen att anlita extern expertis.**

Hultmark menar att kravet pa koparens sakkunskap ocksa bor stallas i forhallande till
trasaktionens storlek. Vid storre transaktioner som foretagsoverlatelser ar det rimligt att
stalla hogre krav pad koparens sakkunskap. Hultmark menar att vid bedoémning av
undersokningspliktens omfattning maste viss hansyn tas till koparens individuella
sakkunskaper. Dock bor det finnas en undre grans for kdparens undersokningsplikt. Som
stod for sin hallning hanvisar Hultmark till tva danska rattsfall UfR 1929 s.303H och UfR
1966 s.293SH. Jag avser inte att ga in pa nagon djupare diskussion kring de danska
rattsfallen men anser dnda att det kan vara relevant att namna att det forsta rattsfallet

1 sacklén, Mats, Om felansvar vi aktiekop, sid 831ff

“2 prop. 1988/89:76 sid 94

43 Sacklén, a.a sid 832f

* Johansson, Anders, “Undersokningsplikt vid aktiebolagsforvarv”, Svensk Juristtidning 1990 sid 103
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berdr ett fel i bolagets redovisning som koparen upptacker efter det att 6verlatelsen &r
genomford. Koparen aberopar detta fel men vinner inget gehér hos domstolen som menar
att koparen borde upptéckt felet vid undersdkningen. | det andra rattsfallet, UfR 1966 s
293SH, aberopar koparen ett fel i varan som upptackts efter det att kopet genomforts.
Domstolen gor beddmningen att koparen borde upptéckt felet vid undersokningen
koparen kande till problematiken sedan tidigare.*

5.4.4  Ansvarsbegransningar

Kdplagen &r en dispositiv lag vilket faststélls i 3 § KOpL. Detta ger parterna mojlighet att
avtala bort delar eller hela koplagens regelverk vilket da naturligtvis ocksa inkluderar
koplagens felregler.

Sacklén papekar att det i rattspraxis vaxt fram en restriktiv hallning till allmanna
friskrivningsklausuler. Koplagen 19 § som behandlar klausulen befintligt skick ar ett
uttryck for denna hallning da den faststdller att en vara ar felaktig om den inte
overensstammer med de uppgifter saljaren lamnat fore kopet dven om varan salts i
befintligt skick. Det &ar darfor viktigt att eventuella friskrivningsklausuler &r tydligt
formulerade for att de ska fa den verkan som avses.*®

55 Garantier

5.5.1  Allmant om garantier

Vid en foretagsoverlatelse stélls koparen trots val genomford due diligenceundersékning
infor det faktum att saljaren har storre kunskap om de exakta forhallandena i malbolaget.
Som en foljd av detta underlage stéller koparen ofta krav pa att saljaren skall ge garantier
angdende bolaget egenskaper®’. Dessa garantier mynnar inte séllan ut i en omfattande
garantikatalog. Innehallet i garantikatalogen ar det upp till partera att avtala fram och det
kan vara stora skillnader da varje forvarv far betraktas som unikt. Det finns dock nagra
garantier som oftast ingar i dverlatelseavtalen. Johansson pekar ut foljande sex garantier
som vanligen férekommande™:

= Sdljarens dganderétt till aktierna

= Senaste balans- och resultatrakningen ar upprattad i enlighet med aktiebolagslagens
regler samt Gverensstimmer med god redovisningssed

= Avsaknad av pensionsforpliktelser till anstallda

= Bolaget ar inte invecklat i nagon form av tvist

= Bolaget har alla nddvandiga tillstand for den bedrivna verksamheten

= Bolaget har intill dverlatelsedagen fullgjort sina betalningsskyldigheter mot stat och
myndigheter

* Hultmark, a.a sid 183-192
46 5acklén, a.a sid 839f

47 Johansson, a.a 86f

“8 Johansson, a.a. sid 87
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5.5.2  Garantier i forhallande till undersékningsplikten

En problematik som uppstar till foljd av garantiklausuler &r i vilken utstrackning
garantierna skall inskrankas till foljd av den information som koparen fatt tillgang till
under due diligenceundersékningen®. Det har &nnu inte utarbetats ndgon svensk praxis pé
omrédet™. Aven internationellt g&r uppfattningarna isar. | England &r den radande linjen
att information som gjorts tillgdnglig vid due diligenceundersokningen inskranker
garantiernas giltighet™. | USA galler det motsatta det vill siga att garantin &r giltig
oavsett vilken information koparen haft tillgang till under due diligenceprocessen. |
Tyskland har som i Sverige ingen tydlig praxis utvecklats.”

Sevenius menar att det &r felaktigt att hdvda att det finns en konkurrens mellan garantier
och due diligenceundersékningar. Han menar att dessa skall ses som ett komplement till
varandra.>* Vidare anser Sevenius att det kan vara relevant att ta hdnsyn till nar en garanti
introducerades i avtalsforhandlingen vid bedémningen av garantins inverkan pa kdparens
undersokningsplikt. Sevenius resonerar pa foljande satt:

“En garanti som introducerats fore foretagsbesiktningen kan fa begrinsande effekt pa besiktningen
om detta varit parternas avsikt. Om koparen istéllet efterfragat garantin efter foretagsbesiktningen,
tex. pa grund av kvarstdende osikerhet i ndgon av malforetagets besiktigade egenskaper, torde
avsikten vara att garantin skall gélla oavsett vad kdparen iakttagit i sin besiktning. En garanti kan
aven avse en av koparen observerad avvikelse som skall vara avhjélpt vid tilltrédesdagen, i vilket fall
saljaren torde svara for bristen trots képarens kunskap.*®”

Enligt Johansson &r den dominerande uppfattningen bland praktiker att kdparen skall
kunna utga ifran att séaljaren uppfyller garantin och att koparen darigenom befrias fran
undersdkningsplikten for de omraden som omfattas av garantin. Han papekar dock att
denna uppfattning inte natt samma spridning bland teoretiker dar effekterna av garantin
av manga inte anses vara lika langtgaende. | synnerhet inte da képaren av séljaren trots
garanti uppmanats att undersoka forvarvsobjektet eller da koparen vid forvarvstidpunkten
kant till fel i forhallanden som garanterats av séljaren.**Johansson menar att det finns en
risk att séljaren uppmuntras till att 1damna oriktiga uppgifter om kdparens undersdkning av
bolaget skulle medféra att givna garantierna neutraliseras®. Sacklén delar Johanssons
uppfattning att koparen som huvudregel inte bor ha nagon skyldighet att undersoka
forhallanden som garanterats av saljaren. Sacklén anser att ett av huvudsyftena med
garantier ar att begransa koparens undersokningsplikt. Sacklén framhaller ekonomiska

4 Svernldv, Carl, "Férvirvsavtalet och dess garantier”, Balans nr 5 2004
50
Ibid.
%1 Ibid.
%2 |bid.
% |bid.

%* Sevenius, “Om due diligence - foretagsbesiktningens betydelse i svensk ritt”, Svensk Juristtidning, 2007
sid 506f

% |bid. sid 506f
%6 Johansson, a.a. sid 97
57 Johansson, a.a. sid 97
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argument som stod for sitt resonemang. Han anser att séljaren har lagre kostnader for att
verifiera de forhallanden som garantin omfattar och att det darfor vore irrationellt att
lagga ansvaret pa siljaren.”® Johansson anser dock att det i vissa situationer &r motiverat
att begransa garantins omfattning. Ett exempel pd nédr det &r motiverat att begrinsa
garantins rackvidd ar da en garanti ar allmant hallen och séljaren uppmanat képaren att
genomféra en undersdkning av férvarvsobjektet®™. Johansson anser att en preciserad
garanti inte kan neutraliseras genom att kdparen genomfoér en undersokning av
forvarvsobjektet. Johansson anser dock att i situationer da séljaren lamnat en garanti och
koparen identifierat en avvikelse fran garantin bor alagga koparen att klargora
forhallandet for saljaren®.

5.5.3 Enuntiationer

Enuntiationer syftar till uppgifter som séljaren lamnat till koparen angaende
forvarvsobjektets standard utan att ldmna uttryckliga garantier for uppgifternas
korrekthet. Dessa uppgifter skall behandlas p& samma satt som uttryckliga garantier®.
Uppgifterna maste dock vara val preciserade annars anses de snarare som allmént
lovordande.®® Johansson anser att enuntiationer paverkar képarens undersékningsplikt s&
tillvida att de torde ge kdparen en giltig anledning att underlata en undersékning av
forvarvsobjektet.

%8 Sacklén, a.a. 833f
% Johansson, a.a. 98
% |bid. sid 99
®1 Ibid. Sid 99
82 |bid. sid 99
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6. Sammanfattning och avslutande
anmarkningar

Syftet med uppsatsen var att undersoka forhallandet mellan séljarens garantier och
koparens undersokningsplikt. Detta genom att ta reda pa om kdparens undersokningsplikt
paverkas av de garantier som lamnas av séljaren vid en foretagsoverlatelse.

| uppsatsen har fokus legat pa privata férhandlade cverlatelser av ett bolags samtliga
aktier. Konstateras kan att det inte rader total enighet om vilken lag som ér tillamplig men
att det mesta talar for att det ar koplagen som ar tillamplig pa den typ av 6verlatelser som
uppsatsen behandlat.

Det rader inte heller enighet om hur képarens undersokningsplikt paverkas av saljarens
garantier.Bland praktiker i néringslivet ar den mest spridda uppfattningen att képaren
skall kunna utga ifran att de villkor som garanteras av saljaren inte skall omfattas av
undersokningsplikten. Det framstar som att det rader relativt stor enighet om att ju mer
precist formulerat ett garantivillkor ar, desto storre juridisk verkan far det.

Jag anser att det &r problematiskt att det inte finns en storre enighet angaende garantiers
inverkan pa undersokningsplikten. Det ligger i allas intresse att det finns en tydlig
riskfordelning da det leder till lagre transaktionskostnader. L&gst transaktionskostnader
uppnas da risken fordelas i forhallande till hur mycket information parterna har. |
normalfallet bor det innebara att séljaren star for den storsta risken.
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