Om "due diligence” — foretagsbe-
siktningens betydelse 1 svensk ratt

Av ROBERT SEVENIUS®

Mdnga advokat- och revisionsbyrder dr idag behjilpliga med due diligence.
Inte lika manga dr behjdlpliga med att forklara vad det betyder och vilka
rattsverkningar forfarandet far. Artikeln avser visa ndgra av de rattsliga
betydelser forfarandet kan fd vilka bade radgivare och foretag har anledning
att kanna till.

Inledning

Begreppet due diligence anvands i Sverige vanligen for att beteckna
besiktningen av ett malforetag infor foretagsforvarv. Begreppet kan
inte forklaras eller 6verforas till svensk ratt utan att ga vagen via saval
begreppets ursprungliga betydelse som dess moderna anvandning.
Med oversattningen foretagsbesiktning' avser denna text att ge en
bredare forstielse for att due diligence har flera angelagna beror-
ingspunkter inom féormogenhetsritten, vilka jurister och andra radgi-
vare bor beakta vid genomforandet av foretagsbesiktningen. Fore-
tagsbesiktning har blivit ett vanligt inslag i foretagstorvarv och utgor
den enskilt viktigaste forandringen av transaktionsprocessen under
senare tid.” Att analysen och diskussionen av foreteelsen i svensk dokt-
rin ar begransad bidrar till 6kad osakerhet i forvarvssituationen som
ofta redan ar riskfylld och komplicerad pa egna meriter.’

Texten ar disponerad i tva relativt fristiende materiella avsnitt som
foregas av en inledande historisk bakgrund och internationell utblick
som beskriver begreppets ursprungliga betydelse, vilken kan kontras-
teras mot det svenska. Det forsta materiella avsnittet utgar fran fore-
tagsbesiktningen som en del av ett obligationsrattsligt forhdllande, f6-
" Robert Sevenius ar jur. kand. och ekon. lic. Verksam vid bl.a. Juridiska institutio-
nen pa Stockholms universitet och Avantus Corporate Finance. Under arbetet
med artikeln har Jon Kihlman, Annika Melin Jakobsson, Niklas Nordh och Catari-
na af Sandeberg agerat bollplank och kritiker, vilka jag tackar for hjalpen a det
hjartligaste. For eventuella brister och tillkortakommanden stir jag dock ensam
ansvaret.

' Svenska Akademiens ordlista 6ver svenska spraket (SAOL), 13 uppl., Norstedts,
2006.

? Calissendorff, Axel och Calissendorff, Gotthard, Utvecklingen av avtalen om forvdrv
av aktiebolag under senare delen av 1900-talet, Rdtisvetenskapliga studier till minnet av
Tore Almén, Hastad, Torgny et al (red.), 1999 s. 75.

* Framstillningen ar siledes inte primart en beskrivning av foreteelsen, utan det
forutsatts att lasaren ar nagorlunda inférstaidd med den praktiska handliggningen
vid foretagsbesiktning. Sddan beskrivning kan hdmtas fran exempelvis Sevenius,
Robert, Foretagsforvdrv — en introduktion, Studentlitteratur, 2003; Svernlov, Carl,
Forvdrvsskolan del 2, Balans nr 4 2004 samt Pettersson, Christina och Sevenius, Ro-

bert, Due diligence en alll viktigare process — men inte ndgon faststilld standard, Balans
nr 10, 2000.
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retagsforvarvet. Foretagsbesiktning fungerar harvid som ett verktyg
for riskfordelning mellan parterna baserat pa koprattsliga regler och
avtalsvillkor. Framstallningens andra avsnitt tar avstamp i besiktning-
ens praktiska funktion som 6verforing av information mellan parter.
Informationshantering rérande fakta om foretag har bl.a. bolagsratts-
liga, borsrattsliga och konkurrensrattsliga implikationer.* Framstall-
ningen avslutas med en kort sammanfattande analys.

Bakgrunden till begreppet ”due diligence”
Inledningsvis skall en kortfattad rattshistorisk bakgrundsbeskrivning
fa ringa in det engelska begreppet. En sidan bestamning forslar inte i
sig till att teckna begreppets betydelse i svensk gallande ratt eftersom
begreppet overvigande omges av en ny kontext, men beskrivningen
ger anda en inledande bild av begreppets varde i jurisprudensen.
Termen due diligence ar ett legalt kvalificerat begrepp som har rot-
terna i bade romersk och angloamerikansk ratt. Termen hoér ur-
sprungligen samman med olika handlingsnormer, dvs. en grad av akt-
samhet en person skall praktisera i en sarskild situation. I romersk ratt
formades begreppet diligentia vilket innebar en rattsligt pabjuden
norm for individer att handla i enlighet med sin roll i olika situatio-
ner.” Diligentia utgor siledes i princip motsatsen till den av svenska ju-
rister nytjade termen for oaktsamhet, culpa.® Darféor motsvarar ett
handlande med due diligence ett handlande som varit utan culpa. Aven
om den romerska rittens inflytande pa den angloamerikanska ratten
anses vara begransat kom begreppet att paverka engelsk ratt under
medeltiden. Begreppet divergerade i engelsk ratt till flera olika grader
av aktsamhet. Pa sextonhundratalet fastlades tre nivder: common, high
och low. Valet mellan dessa nivder blev dock beroende pa omstindig-
heterna i det sarskilda fallet. Due diligence uppstod som en generell re-
ferens till aktsamhet som istallet for att stalla upp en standard med
materiellt innehdll i olika situationer endast hanvisar allmént till de
sarskilda omstindigheterna vid tidpunkten fo6r handlingen. En
generell legal definition ar sdledes:” Such a measure of prudence, activity,
or assiduity, as is properly to be expected from, and ordinarily exercised by, a
reasonable and prudent man under the particular circumstances; not meas-

* Ytterligare ett viktigt perspektiv om foretagsbesiktning som ansvarsbegriansning
med bolagsrattslig och skadestandsrattsliga utgangspunkter utgar p.g.a. av utrym-
messkdl men delar av problematiken kan hidmtas i t.ex. Kersby, Sara, Due diligence
— sarskilt om advokats ansvar vid dess genomforande, Juridisk tidskrift 1997/98 s. 143.
° Begreppet fick betydelse i framforallt som diligentia quam suis rebus, aktsamhet
som en normal person utdvar i sina egna angeldgenheter, samt diligentia boni pater
familias, dvs. aktsamhet som ett familje6verhuvud utévar. Den senare formen in-
nebar ett hogre krav pa aktsamhet.
% T angloamerikansk ratt utgér begreppet negligence motsvarande motpol till dili-
ence.
Perry v. Cedar Falls, 87 Iowa 315, 54 N.W. 225, ett amerikanskt rattsfall fran 1893.
I Black’s law dictionary, (red. Garner, Bryan A.) 8:e uppl, Thomson West, 2004 de-
finieras due diligence i situationer som ror bolag och vardepapper “a prospective
buyer’s or broker’s investigation and analysis of a target company”.
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ured by any absolute standard, but depending on the relative facts of the spe-
cial case.

Det ar dock framforallt den senare amerikanska ratten som kommit
att paverka begreppets moderna anvandning i Sverige. Amerikansk
vardepappersratt har utvecklat och kodifierat due diligence. Securities
Act (1933) och Securities Exchange Act (1934) stadgar ett ansvar for
vardslos informationsgivning vid borsintroduktioner och aktiedverla-
telser. Informationsgivaren kan dock forsvara sig mot anklagelser ge-
nom att framlagga ett s.k. due diligence defence.® En person kan darvid
undga ansvar genom att visa att denne gjort rimliga undersékningar
av det material som formedlas till aktiekopare.” Detta forsvar innebar
att informationsgivaren visar att denne forfarit med erforderlig om-
sorg i sin informationsinhamtning och -givning. Vilken aktsamhet
som anses erforderlig bedéms bl.a. pa grundval av den roll som in-
formationsgivaren har i transaktionen." Due diligence blev darfor fram-
forallt synonymt med att exculpera sig fran ansvar vid vardepappers-
transaktioner. I amerikansk ratt har termen sedermera utvecklats till
ett allmant juridiskt begrepp som stadgar en generell aktsamhets-
norm vilka skall tillimpas i princip i varje affarstransaktion.' "

® Securities Act (1933) kréiver att personer involverade i emissioner av virdepapper
utovar den aktsamhet som ankommer en “prudent man in management of his
own property” for att kontrollera uppgifter i prospektet enligt section 11 (a) (b)
(c). Forsvaret ar dven tillampligt betraffande handel med viardepapper enligt Secu-
rities Exchange Act (1934), t.ex. i forsvar mot section 10(b) som reglerar bedragli-
ga beteenden vid aktiehandel. Det skall noteras att sjilva orden “due diligence”
dock inte anvands i lagtexten.

? Se af Sandeberg, Catarina, Prospektansvaret — caveat emptor eller caveat venditor, Tus-
tus forlag, 2001, s. 239 et seq.

' Securities Act 1933 Section 11 (c) Ytterligare faktorer som paverkar bedom-
ningen ar typen av emittent, virdepappersslag, personens stillning, relationen till
emittenten och skalig tillit till andra informationsgivare.

" C M och Reed Lajoux, A, The art of M&A due diligence — navigating critical steps
and uncovering crucial data, McGrawHill, 2000 s. 4.

"> Det ar inte endast i féorhallande till affirstransaktioner som due diligence kommit
till anvindning. Med utgangspunkt i begreppets ursprungliga betydelse har det
aven fatt vidstrackt betydelse vid ingaende av rattsféorhallanden i generell bemér-
kelse, framforallt i angloamerikansk och i internationell ratt. En viss aktsamhet
och medvetenhet vad giller det egna handlandet infor potentiellt riskfyllda ata-
ganden ir ju troligen alltid erforderligt och ett tecken pa att man visat hiansyn i
samhallslivet — vare sig det galler individer, foretag, organisationer, myndigheter
eller nationalstater. En skilig aktsamhet vid ingaende av olika kontraktsliknande
forhallanden eller forvaltande av rattsliga angeligenheter kan sigas vara kanne-
tecknande for ett fornuftigt rattshandlande. Ibland ar denna aktsamhet sa vasent-
lig for omgivande parter att den i nagon form bor anta en rattsligt tvingande plikt
for den rattshandlande. Inom viktiga mellanstatliga omraden har kontraktsstater-
na i manga fall skyldighet att med due diligence se till att traktaten implementeras
och efterlevs. Exempelvis anvinds begreppet vid regler gillande bl.a. kvinnofrid
(FN:s resolution A/RES/48/104 artikel 4 punkt (c) 20 december 1993 (c)”States
[should] exercise due diligence to prevent, investigate and, in accordance with na-
tional legislation, punish acts of violence against women”) och penningtvitt (se
exempelvis Baselkommittén for bankoévervakning, Customer due diligence for banks,
Bank for international settlement, publikation nr 85, 2001, passim.). Generellt sett
tenderar begreppet att successivt spridas till allt fler omraden och belyser behovet
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Foretagsbesiktning som riskfordelning

Riskférdelningen i foretagsforvarv, i egenskap av ett obligationsratts-
ligt forhallande, mellan kdpare och siljare ar &mnad att vara fullstan-
dig.” Det innebar att nagondera parten alltid bar risken, oavsett vad
den bestar i. Risken for att malforetagets beskaffenhet avviker fran
koparens befogade forvantningar utgor ett “fel” enligt koprattslig
terminologi och faller inom sdljarens risksfar. Felbedomningen base-
ras bl.a. pa en provning av koparens forvantningar och kunskap om
malféretaget. Foretagsbesiktningen ar i detta sammanhang ett (av fle-
ra) verktyg for att i praktiken hantera den koprattsliga riskférdelning-
en. Besiktningens betydelse kan hdamtas dels fran den relevans fore-
tagsbesiktningen har utifran koplagen, dels den relevans parterna
sjalva tillmatt foretagsbesiktningen genom avtalsreglering.

Foretagsbesiktningen och koplagen

Utgangspunkten for foretagsbesiktningens relevans i svensk ratt ar
koplagen. Lagen reglerar primart kop av 16s egendom men uppfattas
aven som en generell modell fér obligationsrittsliga partsforhallan-
den. Koplagen ar sannolikt tillimplig pa forvarv av aktiebolag och
andra foretag." Felbedomning enligt koplagen baseras pa det natverk
av regler kring fel, upplysning och undersdkning som finns i 17—

21 §8.

Det som betraktas som huvudregeln vid felbedomning ar bestam-
melsen i 17 § 3 st. Stadgandet innebér att siljaren star risken for mal-
foretagets avvikelse fran vad koparen med fog kunnat forutsatta. For
att avgora fragan maste man forst vara pa det klara med inom vilka
omraden befogade férvantningar éverhuvudtaget kan diskuteras, dvs.
vad som mojligen ligger inom saljarens riskzon. Problemet med befo-
gade forvantningar i samband med foretagsforvarv ar framforallt:
finns det 6verhuvudtaget ndgon normal standard for foretag?® Ett fo-
retag ar en unik enhet, aven jamfort med andra foretag inom samma

av en flexibel standard som kan fyllas med innehall i relation till en specifik situa-
tion eller tillkommande regelverk.

¥ Se Kihlman, Jon, Fel — sdrskilt vid kop av los och fast egendom, Norstedts Juridik, s.
19 et seq.

" Jag avstar har fran att problematisera detta, forvisso inte helt okomplicerade, pa-
staende utan hdnvisar till avgéranden som bl.a. NJA 1976 s. 341 och Skiljedom fran
Stockholms handelskammares skiljedomsinstitut publicerad i arsskriften 1986.
Doktrinen ar i stort sett 6verens om koplagens tillamplighet, se bl.a. Hultmark,
Christina, Kontraktsbrott vid kip av aktie — sdrskilt om fel, s. 88. Sacklén, Mats, Om fel-
ansvaret vid aktiekop, Svensk juristtidning 1993 s. 815. Johansson, Anders, Undersdk-
ningsplikt vid aktiebolagsforviro — fragor betriffande koplagens tillimplighet vid forvdrv
av aktiebolag, Svensk Juristtidning 1990 s. 90 et seq samt Aman, Ola, Betydelsepriv-
ningen vid foretagsoverldtelser, Svensk Juristtidning 1993, s. 480 et seq.

% Se Sacklén op. cit. s. 822 och Johansson op. cit. s. 94. Fragestillningen har bl.a.
sammankopplats med omdjligheten att faststilla ett objektivt virde for foretag, jfr
t.ex. Karnell, Gunnar, Om vdrdefel vid dverlitelse av rirelsedrivande aktiebolag, i Fest-
skrift till Knut Rodhe — studier ¢ kreditrdtt och associationsrdtt (red. Gronfors, Kurt et
al), 1996, s. 274.
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bransch eller med samma affairsmodell. Ur koprattsligt perspektiv kan
foretag sagas vara utpraglade specieobjekt. Aven i form av s.k. lager-
bolag har aktiebolag en relativt sirpraglad beskaffenhet eftersom re-
dan aktiebolagslagen ger variationsmojligheter, bl.a. rostvardesdiffe-
rentiering. Ett foretagsforvarv torde saledes inte ge en kopare anled-
ning till att ha nagra befogade forvantningar. Oaktat detta har dokt-
rinen (samt viss praxis) fort fram ett flertal egenskaper som “grund-
laggande, och fran objektiv synpunkt ndrmast sjalvklara, egenska-
per”."*Forment objektiva forvantningar finns bl.a. inom omraden som
god redovisningssed," tillstind och rattigheter,” jamn omsattnings-
fordelning,” kundorder enligt branschstandard,” och hemulsskyldig-
het Det intressanta betraffande egenskaperna ar kanske inte sa
mycket de enskilda omrdden som pekas ut — det torde finnas skal att
ytterligare ifragasatta och precisera dessa — utan att viss enighet rader
om att det finns befogade forvantningar i samband med foretagsfor-
varv. Denna mojlighet bor parterna i en transaktion i hogsta grad vara
medvetna om. Egenskaperna som uppraknats kan har betraktas som
utgangspunkter for foretagsbesiktningens funktion som riskhanter-
ing.

I motsvarande utstrackning som vissa egenskaper forts fram som
objektiva egenskaper for vilka saljaren star risken sa har andra identi-
fierats, dar istillet koparen regelmassigt torde sta risken. Det ar egen-
skaper for vilka koparen typiskt sett inte kan framstilla nagra befoga-
de forvantningar. Sadana egenskaper har diskuterats inom bl.a. fol-
jande omrdaden: framatriktad finansiell information,* varderingsanta-
ganden,” marknadsposition,” och synergieffekter.” Inte heller dessa
'* Se Johansson op. cit. s. 96.

' Se bl.a. Hultmark op. cit. s. 158 et seq, Sacklén op. cit. s. 820 och Johansson op.
cit. s. 94 et seq. Manga ar aven ense om att god redovisningssed ger mdjlighet till
olika redovisning och dirmed kommer till korta som standard.

" Se Hultmark op. cit. s. 166 et seq och Johansson op. cit. s. 83. I NJA 1961 s. 330
verkar Hogsta Domstolen varit angelagna att ge uttryck for principen att saljaren
ansvarar strikt for att pagaende verksamhet bedrivs med erforderliga tillstand en-
ligt Hastad (Hastad, Torgny, Den nya kiprdtten, 5:e uppl, 2003, Tustus forlag, s. 140).
" "NJA 1974 A 4. Det bor noteras att ratten var oenig och att domen endast redovi-
sats 1 notisavdelningen. Rattsfallet har tolkats pa olika siatt i doktrinen, se Hultmark
op. cit. s. 115 och Sacklén op. cit. s. 821.

*" Johansson op. cit. s. 108. Jonsson, Lucas och Liljegren, Nicklas, Due diligence —
garantier och undersokning vid olika avtalstyper (red. Gorton, Lars), Juridiska fakulte-
ten i Lund (distr. Studentlitteratur), 2002, s. 96.

' 41 § koplagen reglerar uttryckligen rittsliga fel: siljaren star risken for sidana
awvikelser som medfor att tredje man kan gora dganderitt, pantritt, retentionsratt
eller annan liknande sakritt gillande gentemot kdparen, dvs. en s.k. hemulsskyl-
dighet foreligger gentemot koparen.

* Hultmark op. cit. s. 171. Sacklén op. cit. s. 820. 1986 ars skiljedom i Stockholms
handelskammare s. 54. Budgetar och prognoser sigs typiskt sett vara oprecisa
sammanstillningar och handlingsprogram som inkluderar osikra antaganden om
framtida hdndelsebelopp.

* De flesta virderingsmetoder, t.ex. avkastningsvardering enligt discounted cash
flow (den s.k. DCF-modellen) bygger pa ett antal antaganden om framtiden, vissa
befistade pa empirisk grund och andra mer subjektiva uppskattningar om mark-

nadstrender. Koparen star risken for sin vardering av foretaget och antagandena
bakom denna.
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egenskaper formar mer dn att bilda en tinkt utgangspunkt fér vem av
parterna som ska std risken. De uppraknade egenskaperna kan endast
i undantagsfall hamna inom sdljarens riskzon utifran en allman be-
domning av foretagsforvarvet. Parternas strukturella ram for riskfor-
delning inrymmer darmed inledningsvis vissa egenskaper som kan be-
faras falla inom saljarens respektive koparens riskzon.

Foretagsbesiktningens funktion ar att anpassa denna struktur. Be-
siktningen kan forskjuta gransen mellan sdljarens och koparens risk-
zoner. Huvudregeln ger vid handen att siljaren star risken for kopa-
rens befogade forvantningar. Koparens vetskap paverkar dock felbe-
domningen. Sdljaren star dock inte risken for avvikelser som koparen
haft kinnedom om, eftersom koparen inte kan ha fog for forvant-
ningar om felfrihet nar denne ar medveten om avvikelser.” Koparen
kan inte, enligt 20 § 1 st, som fel aberopa vad denne har kint till eller
maste ha kant till vid kopet. I 20 § 2 st regleras rattsverkan av fore-
tagsbesiktning: koparen far inte som fel aberopa vad som framkommit
vid en undersokning eller sidant som denne borde ha markt vid
undersokningen. Den kunskap koparen besitter eller skaffar sig
rorande malféretaget inskranker siledes saljarens riskzon. Regeln far
praktisk innebord endast i den man informationen galler egenskaper
som inledningsvis faller inom sdljarens riskzon; dvriga egenskaper star
ju koparen redan risken for. Besiktningens grundliggande kop-
rattsliga betydelse ar foljaktligen att besiktningen omfordelar risken
fran sdljaren till koparen. Att en foretagsbesiktning forsamrar
koparens rattslige torde dock vara nagot overdrivet eftersom det
redan i forsta rummet dr osikert om det kan finnas nagra befogade
forvantningar att stilla pd ett malforetag.

I detta sammanhang bor det aven namnas att det finns flera andra
satt att astadkomma omfoérdelning av risken. Ett satt som ocksa regle-
ras i 20 § 2 st och ager rum redan fore foretagsbesiktningen ar att sal-
jaren uppmanar koparen till att undersoka malféretaget varvid en s.k.
undersokningsplikt” uppkommer for koparen.”® I doktrinen har dis-
kuterats de lege ferenda att det vore lampligare om koparen vid fore-
tagsforvarv har en undersokningsplikt utan anmaning fran saljaren®

** Hultmark op. cit. s. 171.

® Synergierna ar ju inte bara beroende pa malforetagets beskaffenhet utan i bety-
dande utstrickning pa forutsittningarna i kdparens egen organisation samt plan-
laggningen for att implementera dessa egenskaper. Det kan dock féorekomma att
saljaren presenterar en omstruktureringsplan som denne kan sta risken for.

* Se vidare proposition 1988/89:76 s. 93.

*7 Pliktbegreppet visavi koplagen har med ratta kritiserats av manga forfattare, se
exempelvis Kihlman op. cit. 37 et seq.

* Det kravs ingen uttrycklig uppmaning utan det ar tillrackligt att siljaren forevi-
sar kopobjektet eller haller detta tillgdngligt for granskning, vilket vid foretagsfor-
varv kan ske exempelvis genom att ett s.k. datarum (data room) iordningstalls for
koparen och genom foretagsledningens presentationer (management presentation).
* Se Hultmark op. cit. s. 246 samt Sacklén op. cit. s. 832.
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pa det satt som galler i fastighetskopratten och t.o.m. att foretagsbe-
siktning redan ar obligatorisk.™ *!

Foretagsbesiktningen och kopavtalet

Det bor observeras att parterna i praktiken inte forlitar sig pa kopla-
gen i sarskilt stor utstrackning, utan utnyttjar friheten att efter eget
huvud reglera rattsféorhallandet genom att inga utfoérliga avtal. Inte
nog med det, avtalen ar relativt homogena trots olikheter i forvarvs-
motiv. Det regelbundna sattet for avtalsreglering av foretagsforvarv
har t.o.m. sagts konstituera en sarskild avtalstyp med forutbestamd lo-
gik.” Foretagskopavtal uppvisar siledes ofta en sarskild struktur och
standardiserade villkor som utgor “ett etablerat kontraktsmonster”.* I
detta kontraktsmonster ingar bl.a. att parterna forsoker begransa av-
talsinnehdllet till enkom det skriftliga kontraktet genom s.k. integra-
tionsklausuler och att avtalet darfor uppfattas som uttommande.” Det
kan sdledes konstateras att ofta finns en vilja fran parternas sida att
undanroéja eller modifiera koplagens inverkan pa transaktionen. Det
foljande avsnittet behandlar fragan om besiktningens relation till sil-
jarens garantier i kopavtal. Dessutom beskriver det hur foretagsbe-
siktningen regleras i sjalva kopavtalet och hur detta paverkar besikt-
ningens betydelse for parterna.

Garantier

Siljarens garantier avseende malforetaget dr en omfattande del av
kopavtalet och ligger till grund for en av avtalets centrala funktioner:
att identifiera och beskriva kopobjektet. De garantier som infogas i
kopavtalet ar manga ganger av olika typer och har skiftande syften. En
stor del av garantierna ar dock inriktade mot olika balansposter for att
sakerstalla malforetagets substansvarde.”

* Detta tycks vara en uppfattning som odlas bland yrkesverksamma jurister. Se
bl.a. Margaretha Levander, Telekombolag ¢ kris ger juristerna mycket jobb) 1 Dagens in-
dustri 24 september 2002. (http://www.ap7.se/dokument/policy/placerings-
Policy.pdf; 2005.04.14).

°!' Jag har tidigare kortfattat argumenterat mot att en sadan obligatorisk under-
sOkningsplikt kan uppkomma, jfr Sevenius, Recension av Due diligence — garantier
och undersokning vid olika avtalstyper (red. Gorton, Lars), Juridisk tidskrift 2002/03 s.
463.

2 Aman, Ola, Betydelseprivningen vid foretagsoverldtelser, Svensk Juristtidning, 1993, s.
479 samt Lindskog, Stefan, Om tolkning av balansrdkningsgarantier vid aktiebolagsiver-
latelse, 1 Festskrift till Kurt Gronfors, Ramberg, Jan et al (red.), 1991, s. 311.

» Sacklén, Mats, op. cit. s. 816. Weibull, E, Synpunkter pd avtal om foretagsforvdro,
Fran advokaternas verkstad, med anledning av Sveriges advokatsamfunds hundra-
arsjubileum, 1987 s. 320.

* Om detta i ar ratesligt mojligt ar dock en sarskild fraga, se diskussionen i Ram-
berg, Jan, Avtalsautonomi och den dispositiva rditten i Festskrift till Anders Agell, Hastad,
Torgny et al (red.), Iustus forlag, 1994, s. 501 et seq.

% Enligt Sveriges advokatsamfunds minneslista for aktiebolagskop (1998) avser
vanligtvis garantier bl.a. arsredovisning, aktiekapital, kundfordringar, varulager,
anliaggningstillgangar, immateriella rittigheter, forsakringar, visentliga avtal, till-
stand och tvister.
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Garantier har samma verkan som avtalsvillkor vilka beskriver olika
forhallanden i malforetaget. Det foreligger ingen koprattslig skillnad
mellan garantier och annan beskrivning av malféretagets egenskaper i
avtalet. Anvindandet av ordet garanti for vissa avtalsvillkor fyller
egentligen inte nagon materiell funktion.” Det ar alltsa ingen rattslig
skillnad mellan formuleringarna “malféretagets kundfordringar ar
sakra och ostridiga” och "sdljaren garanterar att malféretagets kund-
fordringar ar sikra och ostridiga”. Garantikatalogen kan darmed sna-
rast ses som en form av varudeklaration. Samtidigt skall inte de prak-
tiska motiven att inféra garantier forringas. Garantier har féormaga att
precisera parternas risker pa ett sitt som maojliggor att transaktionen
kan slutforas.

Det ar vanligt att garantierna uppfattas som argument mot att kopa-
ren skall initiera en foretagsbesiktning. Koparen bor enligt denna
uppfattning inte undersoka egenskaper som saljaren har garanterat
eller kan komma att garantera eftersom kinnedom om avvikelser i ga-
ranterade forhallanden hotar forta verkan av garantierna. Det vore ett
svikligt forfarande att havda garantierna gentemot sdljaren trots tidi-
gare kunskap om brister.” Denna generella uppfattning bor dock
modifieras med hansyn till ett antal praktiska och rattsliga faktorer,
bl.a. sdljarens finansiella mojlighet att infria garantier, fordrojningen
mellan garantibrist och ersittning samt svarigheten att formulera tyd-
liga garantier kring kommersiella fakta.” Den viktigaste faktorn for att
bedéma fragan ar tidsordningen mellan garantierna och foéretagsbe-
siktningen. Vissa garantier introduceras spontant av saljaren eller ko-
paren tidigt i processen, kanske som ett slentrianmassigt inslag i ett
standardiserat kopavtal. Andra garantier tillkommer efter sarskild be-
garan fran koparen eller kanske pa initiativ av sdljaren for att forebyg-
ga langdragna forhandlingar. En garanti som introducerats fore fore-
tagsbesiktningen kan fa begransande effekt pa besiktningen om detta
varit parternas avsikt. Om koparen istillet efterfragat garantin efter
foretagsbesiktningen, t.ex. pa grund av kvarstdende osikerhet i nagon
av malforetagets besiktigade egenskaper, torde avsikten vara att ga-
rantin skall galla oavsett vad koparen iakttagit i sin besiktning. En ga-
ranti kan aven avse en av koparen observerad avvikelse som skall vara
avhjalpt vid tilltradesdagen, i vilket fall saljaren torde svara for bristen
trots koparens kunskap.

I praktiken konkurrerar inte foretagsbesiktning och garantier med
varandra utan utgor komplement. Foretagsbesiktning och garantika-
taloger forekommer sida vid sida i de flesta kommersiellt betingade
foretagsforvarv. Foretagsbesiktningen utgor ett proaktivt satt att efter

% Se Kihlman op. cit. s. 219.
7 Jfr 30 § avtalslagen.

% Se vidare i Sevenius, Robert, Due diligence eller garantier — en fraga om antingen el-
ler?, Balans 2003 nr 2.
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egen formdga identifiera och kvantifiera risker.” Den genomfors fore
bindande avtal och anvéinds till att fora fram fragor som behdver av-
talsregleras eller pa annat satt beaktas vid genomférandet av transak-
tionsprocessen. Garantierna a sin sida ar ett reaktivt satt for parterna
att forsoka fordela risker som uppmarksammas efter tilltradet, aven
sadan som inte kunnat identifieras under foretagsbesiktningen och
transaktionsprocessen i ovrigt.” Vi befinner oss i en situation dar i
stort sett samma uppsattning egenskaper dels diskuteras som objekti-
va forutsattningar, dels besiktigas av koparen, dels garanteras av sdlja-
ren — en for varje fornuftig person tamligen férvirrande situation. Ef-
tersom de tva riskférdelningsverktygen féretagsbesiktning och garan-
tier maste tillatas samexistera i de flesta foretagsforvarv sa ar det avgo-
rande att prioriteten mellan dem tydliggors i avtalstexten.

Reglering av foretagsbesikining

I ménga fall slar parterna fast proceduren och tidsplanen for besikt-
ningen i en inledande avsiktsforklaring (letter of intent). I enstaka fall
kan parterna aven forsoka reglera utfallet fran foretagsbesiktningen
t.ex. genom att ange ramar for eventuella prisjusteringar. Detta far
dock i de flesta fall inte annan betydelse dn som en preliminar over-
enskommelse pd grund av avsiktsforklaringens otydliga rattsliga stall-
ning. Senare, i det bindande kopavtalet, finns det darfor normalt be-
hov av att parterna faststiller foretagsbesiktningens relevans for fel-
bedomningen och prioriteten mellan besiktnings- och avtalsinforma-
tion. Detta ar en fraga som tar allt storre plats i férhandlingarna om
foretagsforvarv.

Saljaren har ett intresse av att koparen tillstar att foretagsbesiktning
agt rum, och siljaren kan darfor ibland vilja ha in en klausul om att
koparen beretts tillfille och full tillganglighet att undersoka malfore-
taget. En sadan besiktningsklausul skall analyseras mot bakgrund av
koplagens reglering som presenterats ovan. Syftet med klausulen ar
att friskriva saljaren for ansvaret for eventuella avvikelser som kunnat
upptackas av koparen vid besiktningen. Den torde, om den framlaggs
i ett tidigt forhandlingsskede, aven fungera som en anmaning om un-
dersokning, dvs. som en forskjutning av riskgransen till att koparens
riskzon omfattar mer an tidigare."

Koparen torde normalt inte ha nagot sjalvstindigt intresse av att en
sadan besiktningsklausul fors in i avtalet. Om den val infogats kan det
dock vara av vikt for koparen att utforma den till en beskrivning av
hur foéretagsbesiktningen faktiskt gatt till, eftersom godtagbar anled-
ning att begransa undersokningen ofta kan foreligga. Koparens svar
pa en avtalstext om full tillganglighet ar saledes att precisera de verk-
liga forutsattningarna for besiktningen och specificera den informa-

* Whalley, Michael och Semler Franz-Jgrgen, International Business Acquisitions —
major legal issues and due diligence, 2:a uppl., Kluwer Law International, 2000, s. 396.
0 Ibid.

‘' Se Hastad, op. cit. s. 90.
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tion som tillgangliggjorts, nar och i vilka former detta skett samt aven
i 6vrigt visa pa de begransningar som paverkat foretagsbesiktningen. I
manga fall ar det viktigt att i anslutning till detta tydligt reglera vilken
rattsverkan informationshanteringen har i transaktionen och avtalet,
daribland besiktningsinformationen. Sdljaren kan t.ex. fa intyga att
den information som tillgangliggjorts ar vasentlig for koparens be-
domning av transaktionen och att denna ger en rattvisande bild av
malféretaget. Darmed far klausulen delvis formen av en garanti.”
Kopavtalets reglering av informationen i transaktionen har blivit en
viktig forhandlingsfraga, vid sidan av pris och garantier.

Foretagsbesiktning som informationshantering

Foretagsbesiktningen ar i grunden en metod for informationshanter-
ing. Metoden innebir att information véljs ut och 6verfors fran silja-
ren och malforetaget till koparen, ofta via dennes radgivare. Informa-
tionen i besiktningsprocessen hanteras av atminstone tva parter, en
part som tar fram och lamnar information och en part som tar emot
och anvander informationen. Hantering av information har ofta be-
tydelse i rattsliga sammanhang, i synnerhet nar den ror affarsverk-
samhet och aktiehandel. I detta avsnitt skall informationshanteringen
kortfattat diskuteras utifran dels handlingen att lJamna ut information
(informationslamnandet), dels handlingen att nyttja informationen
(informationsanvandningen). Informationslimnandet tar sikte pa
malféretagets hantering och informationsanvandningen pa koparens
hantering. De rattsliga aspekter som kringgardar lamnandet av in-
formationen kan framférallt hamtas fran bolagsratten och borsratten.
Vad giller reglerna for anvandningen av informationen kan ytterliga-
re lagstiftning aktualiseras, sasom insiderstrafflagen, lagen om skydd
for foretagshemligheter och konkurrenslagen.

Foretagsbesiktningen och informationslamnandet

Utlamnandet av information i en foretagsbesiktning sker vanligtvis till
en for bolaget utomstaende part, dvs. en person som vid tidpunkten
for besiktningen inte har nigot agarintresse eller annat formellt infly-
tande i malféretaget. Informationslimnandet ar i dessa fall inte ut-
tryckligen reglerat i aktiebolagslagen (ABL). De aktiebolagsrattsliga
reglerna kring information om bolaget torde dock kunna bilda en ut-
gangspunkt for vad som kan tillatas.” En aktiebolagsrattslig diskussion
kring utlimnande av information fran ett bolag kan foras lingst tre

** Det finns skl att noga 6verviga den exakta skrivningen i villkor som for fram en
tillfredsstallande foretagsbesiktning som en forutsattning for fullféljande av trans-
aktionen, jfr Svea hovritts dom T 8566-99 dar koparen gjort sitt bud villkorat av en
foretagsbesiktning men begransat eventuella felomraden till "l6nsamhet, mark-
nadsposition och finansiella stillning”.

* Enligt Stockholmsbérsen regler rorande offentliga erbjudanden om aktieforvarv
(ROE II:15 kommentaren), vilka foljer de tidigare Naringslivets borskommittés
regler NBK/OE, begransar ABL utrymmet for styrelsen att tillita foretagsbesikt-
ning pa malféretaget. Uttalandet har dock inte preciserats narmare.
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linjer: vilken information ar bolaget skyldigt att lamna till envar, vil-
ken information kan en aktieigare begara utlaimnad och vilken in-
formation far 6éverhuvudtaget inte laimnas ut. Den forsta diskussions-
linjen utréner en forsta niva som ar tillatlig i vilket fall som helst, ex-
empelvis vid en foretagsbesiktning. Den andra utgor grunden i ett
principiellt resonemang ifall en aktieagare har ratt att utfora en fore-
tagsbesiktning.” Den tredje en bortre grans for informationslamnan-
det, vilken inte far 6vertradas vid féretagsbesiktning.

Utvecklingen av en generell redovisningsnormgivning har i allt storre
utstrackning gjort finansiell och annan information om aktiebolag
tillgdnglig for envar.” Sadan information torde kunna lamnas ut for
besiktning utan att inkrdkta pa nagra aktiebolagsrittsliga regler. Det
ror sig om bl.a. arsredovisningar och delarsrapporter. Aven informa-
tion om olika bolagsrattsliga omstandigheter som skall offentliggoras
genom att limnas till Bolagsverket, sisom bolagsordning och stam-
moprotokoll, torde ingd i denna tillatna information. Tillanglig for
envar ar aven aktieboken enligt ABL 5:10. Mycket av denna informa-
tion ar bl.a. av sekretesskdl och ekonomiska skdl inte sa detaljerad
som den efterfragade informationen i en typisk foretagsbesiktning.

I ABL finns ett fital informationsrattigheter som ar kopplade till
aktieinnehav. Det ar dels den informationsratt vid bolagsstimma som
tillkommer nirvarande aktiedgare enligt ABL 7:32 (styrelsens upplys-
ningsplikt), dels informationsratten for aktieagare i aktiebolag med
farre an tio aktieagare enligt ABL 7:36, dels mojligheten till sdrskild
granskning enligt ABL 10:21. Rattigheterna begransas av att de avser
information som kravs for att bedéma drenden pa bolagsstimma eller
bolagets ekonomiska stillning och resultat. Dessutom begransas in-
formationsrattigheterna av ett skaderekvisit. Styrelsens upplysnings-
plikt ar begransad till information av karaktiren fragor och svar och
torde dairmed normalt inte ha den detaljniva som efterfragas i en fo-
retagsbesiktning. Informationsratten for aktiedgare i fimansbolag kan
vara av detaljerat slag och torde i princip kunna motsvara en foretags-
besiktning. Detsamma galler sarskild granskning vilken omfattar "bo-
lagets forvaltning och rakenskaper under en viss forfluten tid eller av
vissa atgarder eller forhallanden i bolaget”.* Lagrummen har karakta-
ren av skyddsregler for minoritetsaktiedgare och ar tankta att anvan-
das i anslutning till bolagsstimma. En foretagsbesiktning foretas van-
ligen av en kopare som inte tidigare ar aktieagare och har intentio-
nen att overta hela foretaget. Reglerna ger siledes inte nagon ome-
“ Jfr Wist, Tarja, m.fl., Due diligence med héinsyn till aktiebolags- virdepappersmarknads-
och konkurrensrittsliga aspekter, JTF Tidskrift utgiven av juridiska foreningen i Fin-
land, 2001, s. 429-430.

* Framforallt utgors lagstiftningen av arsredovisningslagen (1995:1554) som i stor
utstrickning hdnvisar till utomrattsliga redovisningsnormer fran t.ex. Bokforings-
namnden, Redovisningsradet och internationella normer.

“ En sarskild granskare torde i huvudsak tillimpa metodiken vid foretagsbesikt-

ning, dock med inriktning mot féremalet for granskningen samt begransning i
forhéllande till framétriktad information.
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delbar ledning fér bedémning av informationslamnande vid foretags-
besiktning aven om de visar att informationen till aktieagarna i flera
fall kan utvidgas fran den generella redovisningsinformationen.

Av storre intresse ar de generella aktiebolagsrattsliga principerna
vilka konstituerar gransen fér malfoéretagets tillitna informationslam-
nande. Generalklausulerna i ABL 7:47 och 8:41 torde i princip kunna
komma att begransa informationslamnande under forutsattning att
ett sadant forfarande innebér en otillborlig fordel dt aktieagare eller
annan, till nackdel for bolaget eller annan aktieagare. Kopare utan ti-
digare aktiedgande faller inom personkategorin “annan”.” Ett annat
satt att forsoka finna en aktiebolagsrattslig grans for informations-
lamnandet ar att se till bolagsledningens allmanna vardplikt, som in-
kluderar en tystnadsplikt avseende angelagenheter vars yppande kan
medfora skada for bolaget.® Ett utlimnande av kanslig information
till en extern part i samband med en besiktning kan principiellt sett
medfora ett brott mot tystnadsplikten och foranleda skadestandsskyl-
dighet for bolagsledningen enligt ABL 29:1. For detta kravs dock att
ledningen agerat uppsatligt eller vardslost samt att informationslam-
nandet vallat skada.

Vardepappersmarknaden forsoker begransa s.k. selektiv informa-
tionsgivning vid foretagsforvarv, bl.a. genom marknadsplatsens noter-
ingsavtal och regler om offentliga uppkopsebjudanden (ROE).* In-
formation som kan paverka borskursen far i normalfall inte lamnas ut
pa annat satt an genom offentliggérande.” Borsen tillater i viss ut-
strackning selektiv informationsgivning till budgivare i samband med
forhandlingar om uppkopserbjudande,” en informationsgivning som
vanligen sker i form av en foretagsbesiktning. ROE II:15 staller krav
pa att foretagsbesiktning skall begransas till vad som ar nédvandigt for
att lamna och genomféra uppkopserbjudandet. Det ar styrelsen i mal-
foretaget som skall ta stallning till om bolaget skall medverka i en be-
siktning och i sa fall pa vilka villkor. Samtidigt stadgar regelverket
(ROE II:1) att uppkopserbjudande endast far lamnas efter noggranna
forberedelser med anlitande av expertis och pa basis av skriftlig do-
kumentation; foretagsbesiktning torde vara att uppfatta som en cen-
tral del av sidant forberedelsearbete.

Sammantaget tycks det inte finnas nagra preciserade begransningar
eller forbud i vare sig ABL eller borsratten rorande informationslam-
nandet vid foretagsbesiktning. Det dr snarast sa att informationslam-

7 Se Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsritt, 21 uppl., Norstedts Juridik, 2006, s. 248.
** Skog op. cits. 187 et seq.

“ De nya reglerna kring offentliga uppkdpserbjudanden har utvecklats pa basis av
EG-direktivet 2004/25/EG, det s.k. takeoverdirektivet. For svenska forhallanden
innebar direktivet en ny lag: lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden. Lagregleringen tar dock inte sikte pa foretagsbesiktning och de
tidigare reglerna fran Naringslivets borskommitté kvarstar oférandrade, om an
med ny avsandare.

" Stockholmsbérsens noteringsavtal (2006.07.01), Bilaga 1, pkt 1.

°' Guide till borsregler 2006, Stockholmsborsen, s. 6.
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nande ar tillatet inom rimliga granser. Detta rimmar val med att fore-
tag i andra kommersiella sammanhang behover ha stort utrymme att
lamna information om sina produkter, verksamhet och organisation.
Att foretagsforvarv skulle forsvaras genom begransningar avseende in-
formationslimnandet ar inte heller dandamalsenligt for en normgiv-
ning som syftar till att frimja en aktiv agarfunktion.” Foretagsbesikt-
ning torde inte i sig vara otillborlig pa det sitt att det gynnar en aktie-
agare framfor en annan utan snarast vara ett medel for att garantera
aktiernas fria 6verlatbarhet.

Foretagsbesiktningen och informationsanvindningen

Vid foretagsbesiktning sker informationsoverforing till koparen, in-
klusive dennes representanter och radgivare. Personerna kan normalt
inte fritt anvianda informationen utan anvandningen regleras i manga
fall av sekretessavtal. Det finns dven flera regelverk som kan komma
ifraga vad galler felaktig eller skadlig anvindning av informationen
fran en foretagsbesiktning. Nedan diskuteras marknadsmissbruksla-
gen (MmL),” lagen om skydd for foretagshemligheter och konkur-
renslagen.

Insiderinformation

Pa viardepappersmarknaden ses storre foretagsforvarv i sig som en
kurspaverkande handelse.” Uppgift om att ett foretag ar till salu eller
under uppkop kan paverka aktiekursen och maste dels anmalas till
borsen, dels offentliggoras.” MmL reglerar olika brott med inriktning
mot hantering av information som inte ar offentliggjord eller allmant
kind samt ar dgnad att vasentligt paverka kursen pa finansiella in-
strument, s.k. insiderinformation. Insiderinformationsbegreppets om-
fang innefattar siledes inte endast sjalva transaktionen, utan snarast
primart uppgifter om foretagens verksamhet. Det torde i regel vara
information av insiderkaraktir som insamlas och analyseras vid en ty-
pisk foretagsbesiktning. I sammanhanget dr marknadsmissbrukslagen
stadganden om dels insiderbrott (2 §) som ror handel pa grundval av
insiderinformation, dels obehorigt réjande av insiderinformation (7
§) av sarskilt intresse. Ett av brottens objektiva rekvisit ar att informa-
tionen skall ha erhallits i tjansten, vilket synes innefatta besiktnings-
personer och tjansteman i koparforetaget. Situationen vid besiktning
ar dock inte alltid baseras pa direkta avtalsrelationer mellan informa-
tionslamnare och -mottagare. Foretagsbesiktning, som i praktiken in-
nebar anvandning av insiderinformation for kop av aktier, ar vid for-
sta anblicken ett forfarande stick i stav med marknadsmissbrukslagen.
Men lagen reglerar handel pa virdepappersmarknaden, dvs. en orga-

2 Jfr SOU 1995:44 Aktiebolagets organisation, s. 11.

% Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella in-
strument.

°* Guide till borsregler 2006, s. 3.

% Jfr Stockholmsborsens noteringsavtal, Bilaga 1, pkt 27 samt pkt 35-36.
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niserad marknadsplats dar parterna ar okanda for varandra. Affarer
med kdnda parter som foregas av forhandling och upprattande av
skriftliga avtal faller darfor utanfor tillampningen. Foretagsbesikt-
ningen utgor siledes inte i sig ett insiderbrott eftersom transaktionen
inte sker genom organiserad handel i lagens mening — involverade
personer erhaller dock kunskaper som medfor risker for insiderbrott.

Aven marknadsplatsernas takeoverregler innehaller bestimmelser
kring anvindningen av information fran en féretagsbesiktning. I ROE
II:2 stadgas att budgivaren inte far idka handel efter det denne mot-
tagit information i en besiktning med mindre an att denna offentlig-
gjorts. Detta handelsférbud ar mer ldngtgdende an insiderstrafflagens
forbud. Malforetaget har aven en skyldighet att lamna ut informatio-
nen till marknaden och aktieagarna fore acceptfristens utgang enligt
ROE II:15.

Det kan sammanfattningsvis konstateras att varken MmL eller nor-
mer pa vardepappersmarknaden forbjuder anvindningen av informa-
tion fran foretagsbesiktningen i enlighet med besiktningen syfte. Re-
gelmassigt hanteras dock information av insiderkaraktir i en form av
selektiv informationsgivning och darmed ger regleringarna en yttre
ram for genomforandet av foretagsbesiktningar. Ett uppmarksammat
fall stallde fragan pa sin spets. Danska TDC foérvarvade efter en bud-
strid den svenska bredbandsleverantoren Song Networks 2004 och
fick vid en foretagsbesiktning del av finansiella prognoser som inte
var allmint kianda och inte heller offentliggjordes av malféretaget.
Forfarandet foranledde kritik fran Stockholmsborsen, men forst efter
att malforetaget avnoterats.” Efter denna senkomna kritik fann dock
Finansinspektionen det lampligt att lamna arendet till Ekobrottsmyn-
digheten.” Det kan aven noteras att foretagsbesiktning i borsforetag
kan ses med oblida 6gon fran minoritetsaktiedgarperspektiv.”

Foretagshemligheter

Informationen i en foretagsbesiktning ror vanligen malforetagets
mest vasentliga vardeskapande affarsprocesser. Lag (1990:409) om
skydd for foretagshemligheter avser att varna om naringsidkares var-
defulla information om sin verksamhet. Begreppet foretagshemlighet
skall uppfattas vidstrackt och inkluderar enligt 1 § information om af-
fars- och driftsforhallanden som hemlighalls och vars rojande ar dgnat
att medfora skada i konkurrenshanseende. Skada inkluderar aven det
rent ideella intresset av att hemligheter inte r6js.” Det avgoérande kri-
teriet for informationen ar saledes att den skall relatera till foretagets

* Stockholmsborsens pressmeddelande 2005.01.11.

°” Finansinspektionens pressmeddelande 2005.02.03.

* Intresseorganisationen Aktiespararna utpekar foretagsbesiktning som “en styg-
gelse” i artikeln Fdr stordgare tjuvtitta? (http:/ /www.aktiespararna.se/opinion/opin-
ionsartiklar/fr_storgare_tjuvtitta.asp, 2005.04.20)

* Fahlbeck, Reinhold, Foretagshemligheter, konkurrensklausuler och yttrandefrihet — en
kommentar, Norstedts Juridik, 1992 s. 228.
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konkurrensférmaga. Informationsréjandet skall paverka foretagets
konkurrensféormaga i negativ riktning, men skyddet far inte leda till
en snedvridning av konkurrensférhdllandena i naringslivet.* Informa-
tionsrojande kan foranleda skadestandsskyldighet enligt 6 §. Lag-
rummet passar in pa situationen vid foretagsbesiktning, dvs. en fore-
tagshemlighet som ndgon fatt ta del av i fértroende i samband med
en affarsforbindelse. For att skadestandskyldigheten skall uppsta kravs
inte att skriftligt avtal skall foreligga mellan foretaget och informa-
tionsrojaren utan i princip vilken affarsférbindelse som helst ar till-
racklig.” Informationen skall dock ha ldmnats i sadan form att motta-
garen insag att denne inte fick avsloja den.” Ansvar foreligger endast
for information som mottagaren accepterat att ta emot i fortroende,
inte s.k. Overskottsinformation som mottagaren fatt till del utdver
overenskommelsen.” Obehorigt utnyttjande eller rojande foreligger
nar hemligheten anvinds pa ett sitt som inte var avsett i affarsrelatio-
nen. Stadgandet i 6 § ar dock dispositivt vilket innebar att sekretessav-
tal, som regelmassigt anvands vid foretagsforvarv, kan forandra bil-
den.

Konkurrentinformation

Ett relativt vanligt motiv for foretagsforvarv ar att en konkurrent kops
i en s.k. horisontell transaktion i syfte att forverkliga de dubbla forde-
larna synergieffekter och konkurrensbegransning. Konkurrenslagen
(KL) innehaller foérvisso separata regler som syftar till att férhindra
konkurrensbegransande foretagskoncentrationer, men dessa har inte
direkt betydelse for foretagsbesiktning. I ett besiktningssammanhang
uppkommer dock redan fore ett eventuellt samgaende fragan om hur
informationen om ett malféretag som ar konkurrent till koparforeta-
get skall hanteras. Besiktningsinformationen torde i manga fall rora
sig om information som foretag normalt inte besitter om sina konkur-
renter, t.ex. prissittning, marknadsstrategier, produktionsuppgifter
och produktionskapacitet.” I ett lage dar transaktionen avbryts efter
besiktningen, en féorekommande situation, kan den genomférda in-
formationsoverforingen skapa en kanslig situation ur konkurrensratts-
ligt perspektiv. Koparen besitter da information som direkt kan an-
vandas i syfte att konkurrera med malforetaget. Detta ar dock inte en
situation som KL direkt tar sikte pa. KL 6 § forbjuder avtal som syftar
till eller resulterar i markbar konkurrensbegrinsning. Den forbjudna
aktiviteten ar alltsa ett samarbete i form av karteller eller liknande ar-
rangemang, inte ett oberoende ensidigt konkurrensbegransande
handlande som baseras pa information som erhallits i ett annat sam-

" Fahlbeck op. cit. s. 71 et seq.
' Fahlbeck op. cit. s. 225.

® Proposition 87/88:155 s. 22.
* Se Fahlbeck op. cit. s. 227.

Wist,. op. cit. s. 446.
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manhang.” Det bor dock stallas krav pa sekretessbestimmelser och in-
formationsanvandning vid ett foretagsforvarv, sarskilt s.k. auktionsfor-
faranden, sa att processen i mojligaste man férhindrar uppenbara
missbruk av informationen. Aven om sekretessbestimmelser begrin-
sar anvandningen av besiktningsinformationen finns det inget som i
praktiken forhindrar att koparforetaget anpassar sitt marknadsage-
rande till den kunskap det besitter efter en avbruten transaktion. Ef-
tersom informationsutlamnandet sker vid ett specifikt tillfalle och tro-
ligen inte upprepas torde dock informationen i ett foranderligt nar-
ingsliv inte kunna utnyttjas for konkurrensbegransande aktiviteter
under ndgon langre tidsrymd.

I undantagsfall kan observeras att en konkurrent till mélforetaget
genomfor en foretagsbesiktning for att komma o6ver en vardefull in-
formation att anvanda i den egna verksamheten snarare dan att seriost
overvaga ett forvarv, ett s.k. fiskafinge (fishing expedition). Sidana miss-
bruk torde kunna beivras med hjalp av de lagar som belysts i detta
avsnitt av framstallningen. Information i en foretagsbesiktning, som
anvands av koparen i dennes beslutsunderlag infor transaktionen, ar
manga ganger av sadan art att den faller inom nagon av kategorierna
insiderinformation, foretagshemligheter eller konkurrentinforma-
tion. Sammanfattningsvis sa finns det flera olika typer av regleringar
som kan fa betydelse for informationshanteringen vid foretagsbesikt-
ning. Inget av namnda lagar forbjuder uttryckligen foreteelsen. Re-
gleringarna féormedlar dock en bild av de yttre ramarna for informa-
tionshanteringen vid foretagsforvarv.

Avslutande synpunkter

Som framgatt i denna text har begreppet due diligence i den moderna
tappning det anvands i svenskt naringsliv litet att géra med dess ur-
sprungliga historiska betydelse som handlingsnorm. Den ursprungliga
betydelsen har forvisso kvardrojt i den moderna utlandsk tillamp-
ningen.” Begreppet anvands i Sverige nastintill uteslutande i 6verford
betydelse vid transaktioner som har med foretag och affarsverksamhe-
ter att gora. Detta skil — utover de rent pedagogiska och sprak-
vardande skdlen — talar for att svensk rattstillampning har att vinna
pa att knyta an till ett redan etablerat svenskt begrepp, besiktning, vid
den rattsliga forankringen av foreteelsen bakom due diligence. Inte
bara for att de personer som bestaller och underkastas foretagsbesikt-
ning skall forstd vad rddgivarna gor, men ocksa for att visa de relevan-
ta kopplingarna till underliggande lagstiftning och rattspraxis. Inte
ens for en jurist med bas i angloamerikansk jurisdiktion for begreppet
due diligence omedelbart tankarna till foretagsbesiktning (dvs. due dili-

% Carlsson, K, m.fl. Konkurrenslagen — en kommentar, Norstedts juridik, 1999 s. 87.
% Det ar troligen endast i angloamerikansk och viss internationell ratt begreppet
har bibehallit en sadan koppling. Ovriga nationella rattsordningar torde ha behal-
lit sina egna begreppsapparater for ansvar och aktsamhet men nyttjat begreppet
due diligencei betydelsen foretagsbesiktning.
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gence in corporate acquisitions) utan innebar snarast en referens till ett
relativt vagt rattsligt begrepp, vilket han eller hon behoéver sitta i en
kontext. Vi kan kanske jamfora med begreppet “skalig” for svenska ju-
rister.

I foretagsbesiktningen kan det ifragasattas om det finns nagon tyd-
lig norm som utforaren (koparen eller radgivaren) har att hanfora sig
till. Snarast aterfinns det ett komplext normsystem refererande till ett
natverk av rattsliga och utomrattsliga regler och bruk, vilka koparen
har att beakta vid utféorandet av besiktningen. Oavsett vad, finns svaga
skal till att fran svenskt rattslig perspektiv bibehalla ett begrepp som
framforallt refererar till annat an det som avses. Det ar snarast sa att
foretagsbesiktningen har flera olika betydelser i svensk ratt. Betydel-
serna kan som beskrivits hanfoéras till omradena riskférdelning och in-
formationshantering, till detta kommer ett tredje omrade som ar be-
siktningens ansvarsbegransande betydelse pa basis av framforallt de
bolagsrattsliga och skadestandsrattsliga reglerna.

Framstallningen har behandlat en rad rattsregler som har relevans
for foretagsbesiktningens betydelse i svensk ratt. Foretagsbesiktning
debatteras 6ppet i alltfor liten omfattning, av savil praktiker som aka-
demiker. Samtidigt blir foreteelsen allt vanligare och pabjuds av olika
organ, dven utanfoér det traditionella anvindningsomradet.”” Fram-
stallningens avsikt har framfoérallt varit att fdnga in begreppet utifran
olika perspektiv och vacka tankar kring vilka faror som kan lura for
kopare, siljare, malforetag och radgivare. For praktikern formar den
en generell checklista over rattsliga risker som foretagsbesiktningen
adderar till transaktionen. For den akademiskt lagde lasaren utgor
framstillningen snarare en slags forskningsagenda. De olika omraden
som relativt ytligt beskrivs fortjanar alla en djupare juridisk analys.

Due diligence kan inte lampligen existera i ett rattsligt vakuum, aven
om detta kanske kan vara att féredra ur ett krasst radgivarperspektiv.
Redan en oOversattning till foretagsbesiktning som i denna framstall-
ning visar att en mangd regler i den svenska rattsordningen har ba-
ring pa begreppet, vilket ger det tydligare rattsliga ramar och fastare
betydelser. Betydelser som bor noga beaktas av alla inblandade i ge-
nomforandet och implementeringen av en foretagsbesiktning.

7 Se exempelvis 7:e AP-fondens Placeringspolicy och riskhanteringsplan 2007
(2007-02-07) pkt 7.1.2, Riksrevisionsverkets rapport RiR 2005:11 Bolagisering av
Statens jarnvagar, s. 29 och Sandén, Weje, Chefredaktiren: Moraliskt moras, Veckans
affarer, 17 november 2003.



