Om due diligence-undersokningar
vid takeover-erbjudanden

Av juris doktor DANIEL STATTIN'

Innan ett offentligt wppkopserbjudande ldmnas pa aktiemarknaden dr det
vanligt att budgivaren staller krav pa att fa gora en due diligence-
undersokning av mdlbolaget. Fran rdttslig synpunkt ar det inte givet att
mdalbolagets styrelse bor tillata en sddan undersokning. I artikeln diskuteras
om det ar mojligt, lampligt eller till och med kan foreligga en skyldighet for
malbolagets styrelse att medverka i budgivarens due diligence-undersokning.

1 Inledning

Nar ett offentligt uppkopserbjudande, ett takeover-erbjudande, lam-
nas pa aktiemarknaden framstills numera i de flesta fall krav pa att
budgivaren far gora en due diligence-undersokning av malbolaget.!
Due diligence-undersokningen syftar till att klarlagga vissa finansiella,
legala och andra risker i malbolagets verksamhet eller, kort sagt, att
klargora malbolagets sammantagna stallning fér budgivaren.

Eftersom due diligence-undersokningen syftar till att ge budgivaren
information om malbolaget ligger det i sakens natur att ocksa uppgif-
ter som ar mindre férdelaktiga for malbolaget eller till och med kan
anvandas for att skada detta, kan upptackas av budgivaren. En due di-
ligence-undersékning kan dessutom vara betungande fér malbolaget
eftersom den kan ta nyckelpersoner i ansprak eller ta tid att forbere-
da. Eftersom en due diligence-undersokning kan skada malbolaget
om information sprids eller verksamheten stérs uppkommer fragan i
vilken utstrackning malbolagets styrelse ur aktiebolagsrattslig aspekt
kan medverka i en sadan?

I olika situationer kan det emellertid ocksa tankas att det ligger om
inte i mdlbolagets sd atminstone i aktieagarnas intresse att en due di-
ligence-undersokning tillats. Kan i sd fall en skyldighet att tilldta en
undersokning foreligga for malbolagets styrelse?

Aktiemarknadsrattsligt ar fragan om tillatlighet i due diligence-
undersokningar lattare.” Due diligence-undersokningar ger emellertid
upphov till en rad aktiemarknadsrattsliga fragor, till exempel hur bo-

* Juris doktor och universitetslektor i civilratt, sarskilt associationsritt, Uppsala
universitet. Tack till bitradande jurist Sandra Broneus, Ashurst, och tf. universi-
tetsadjunkt Jenny Keisu, Uppsala universitet.

' Stattin, D., Takeover. Offentliga uppkdpserbjudanden — reglering, tolkning och
tillimpning, Stockholm, 2006 s. 63; Nystrom, G., Ohlsson, R. och Skog, R., Nya ta-
keover-regler pa den svenska aktiemarknaden, Stockholm, 2004 s. 40.

* Se nedan avsnitt 4 och jfr Stockholmsborsens takeover-regler I1.2 och II.15 som
forutsatter att due diligence-undersokningar ar tillitna. En bors skall ha takeover-
regler enligt 13 kap. 8 § VpmL.
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lagets eller aktiedgarnas intresse skall uppfattas, huruvida alla poten-
tiella budgivare maste behandlas lika, om och, i sa fall, nar informa-
tion maste offentliggéras samt om den som fitt information omfattas
av regler om att handel med finansiella instrument inte far ske enligt
takeoverreglerna eller lagen om straff féor marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument.”

I det foljande kommer jag att diskutera tillatlighet och skyldighet
for malbolagets styrelse att mojliggora due diligence-undersékning av
malbolaget. Jag boérjar med en kort 6versikt 6ver due diligence-
undersokningar vid takeover-erbjudanden, for darefter en diskussion
om rattskdllorna pa omradet, diskuterar sa mdjlighet och skyldighet
att medverka i due diligence-undersokningar i aktiebolagsratten och
aktiemarknadsratten och avslutar med ndgra kommentarer om in-
formations- och insiderregler.

Jag kommer inte att géra nagon juridisk analys av due diligence-
undersokningar som sadana, till exempel betriffande vilka moment
som borde ingd i en undersokning, eller behandla due diligence-
undersokningar i andra forvarvssituationer.' Det hindrar inte att delar
av diskussionen i denna artikel ocksa kan vara relevant ocksa utanfor
takeover-omradet.

2 Due diligence-undersokningar vid takeover-erbjudanden
Fore behandlingen av rattsfragor kring due diligence-undersékningar
kan det finnas anledning att siga nagot om sadana undersokningar i
och for sig. Fragor om genomfoérande och offentliggérande av due di-
ligence-undersokningar har namligen betydelse for den fortsatta dis-
kussionen. Innan nagot sigs om due diligence-undersokningar bor
det konstateras att avgorande for om, och i vilken omfattning, en sa-
dan undersokning kan genomforas fore ett takeover-erbjudande ar
relationen mellan den potentiella budgivaren och det potentiella
malbolaget — finns upparbetade kontakter, personalunioner mellan
styrelserna eller liknande sa kommer det sannolikt att paverka saken.
Miélbolaget brukar medge en due diligence-undersokning nar det
aktuella budet anses vara intressant for aktieagarna, det har forsakrat
sig om att budgivaren har de finansiella resurserna som kravs for att
genomfora budet och budet uppfattas som industriellt riktigt. Nar ex-
akt denna tidpunkt infaller ar svart att siga. Det forekommer vidare
att genomforandet av en due diligence-undersokning villkoras av att
ett bud lamnas med lagst visst vederlag per aktie.’

® Se vidare avsnitt 8.

* For det senare t.ex. Svernlov, C., Foretagsforviarvsskolan, del 1-6, Balans, 2004—
2005; Gorton, L. (red.), Due diligence — garantier och undersékning vid olika av-
talstyper, Lund, 2002; Sevenius, R., Foretagstorvirv — en introduktion, Lund,
2003.

° Man kan diskutera vilken rattslig verkan en sidan indikativ budniva far for aktie-
garna. I manga fall, beroende pa hur den indikativa budnivin regleras, blir det
nog svart att framtvinga ett iakttagande med rattsliga medel. Det kan nog vara
sannolikt att uppfatta den indikativa budnivan som en moralisk, snarare an juri-
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Det ligger i sakens natur att en potentiell budgivare vill genomfora
en due diligence-undersokning av ett potentiellt malbolag sa tidigt
som mojligt.® Darmed kan resultatet av undersokningen anvandas for
att ta stallning till om budgivaren skall ga vidare och limna ett takeo-
ver-erbjudande. Stravan ar alltsa att takeover-erbjudandet offentlig-
gors efter att undersokningen ar klar — i stort sett torde ett eventuellt
erbjudande bli offentligt innan en due diligence-undersdkning ge-
nomforts bara om en sadan undersokning inte medges eller da det
forekommer lackor (i det senare fallet brukar det heta att budgivaren
"avser” lagga ett bud eller att diskussioner om en sammanslagning
pagar).” I praktiken kan det ga relativt lang tid mellan en due diligen-
ce-undersokning och att ett erbjudande offentliggors.

Det torde ligga i savdl potentiella budgivares som potentiella mal-
bolags intresse att det inte blir kint att en due diligence-
undersokning pagar. For budgivaren uppkommer dirmed radrum
huruvida ett takeover-erbjudande skall lamnas. For malbolaget, sar-
skilt betraffande marknadsviarderingen av dess aktier, kan det nog
manga ganger vara forodande om det blir kint att en due diligence-
undersokning genomfors utan att det sedan foljer ett bud, eftersom
det kan uppfattas som en tydlig signal till marknaden om att det finns
problem eller brister i bolaget.

Jamfor har den i och for sig inte helt identiska situationen att kur-
sen pa TeliaSonera-aktien sjonk med 10,4 procent mandagen den 30
juni efter att France Telecom drog tillbaka sitt indikativa bud till Teli-
aSoneras aktiedgare. Samtidigt okade sdljwarranten i TeliaSonera-
aktien i varde med 900 procent.

Situationen kompliceras vid konkurrerande bud. Avgorande for
om och nar en due diligence-undersokning kan genomforas ar till att
borja med nar en begaran om att fi genomféra en undersokning
kommer. I detta fall finns sannolikt inte samma mojlighet att forst
genomfora en undersokning och sedan avvakta med att ligga det
konkurrerande budet, eftersom det finns en tidigare budgivare.
Kommer det konkurrerande budet samtidigt eller i nara anslutning
till det ursprungliga budet ar det rimligt att en due diligence-
undersokning sker pa i princip samma villkor som foér det ursprungli-
ga budet.®* Kommer det konkurrerande budet efter att det forsta bu-
det har offentliggjorts bor i princip en due diligence-undersokning

disk, forpliktelse pa budgivarens sida. En annan sak ar att den som avviker fran en
indikativ budniva utan skal kan fa daligt rykte pa marknaden.

® Om begaran att fi genomfora en due diligence-undersokning lamnas efter det
att ett takeover-erbjudande redan lamnats bor inte detta medges — se kommenta-
ren till regel II.15. Den enda situation da en due diligence-undersokning i en sa-
dan situation boér medges ar om den behovs for att faststalla om fullféljandevillkor
enligt takeover-erbjudandet foreligger. Det ligger i sakens natur att due diligence-
undersokningen i sd fall bor begrinsas till det som dr nédvandigt for att avgora om
villkoret foreligger.

7 Jfr kommentaren till takeover-regelerna IL.15.

* Se om mojlighet att differentiera nedan avsnitt 6.
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vara onodig eftersom kurspaverkande uppgifter skall ha offentlig-
gjorts i samband med takeover-erbjudandet. I sidana fall bér en un-
dersokning medges endast om det kan antas ligga i aktiedgarnas in-
tresse att ytterligare en undersokning far genomforas.’

Det kan tilldggas att om styrelsen i mdlbolaget ar av uppfattningen
att den konkurrerande budgivaren ar serios, bor forekomsten av en
konkurrerande budgivare vara saidan information som enligt general-
klausulen om informationsgivining i Stockholmsborsens regelverk
skall offentliggoras omedelbart.” Ett sadant offentliggérande torde
med stor sannolikhet leda till hogre aktiekurs, vilket gynnar aktie-
agarna eftersom dessa darmed eventuellt kan salja sina aktier till ett
hogre pris.

3 Raittslig anknytning och problematisering

Due diligence-undersdkningar av malbolag i takeover-situationer ak-
tualiserar rattsfrigor pa tva rattsomraden, aktiebolagsritten och ak-
tiemarknadsratten. Fragor om tillatlighet eller skyldighet att mojlig-
gora due diligence-undersokningar och foljderna av sidana under-
sokningar maste besvaras for rattsomrddena var for sig. Det finns
emellertid en koppling mellan rattsomradena satillvida att om tillat-
lighet eller skyldighet foreligger pa det ena omradet, kan det vara ett
argument for samma slutsats pa det andra omradet. I aktiemarknads-
ratten ar som antytts inte frdgan om tillatlighet oklar — detta kan an-
vandas som ett konformitetsargument i den aktiebolagsrattsliga analy-
sen da aktiemarknadsratten och aktiebolagsritten atminstone i grova
drag har samma eller likartade dndamal.

Mer konkret ar de aktiebolagsrattsliga rattskallor som behover be-
aktas reglerna i aktiebolagslagen ("ABL”) och deras grund, inte minst
kopplingen mot allmdnna associations- och sysslomannarattsliga prin-
ciper. Det finns ingen praxis som tar sikte pa de aktuella fragorna. De
aktiemarknadsrattsliga rattskallorna som behover beaktas ar lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden ("LUA”), OMX
Nordic Exchange AB:s (”Stockholmsborsens”) takeover-regler samt
regler om informationsspridning, till exempel i noteringsavtalet.

Medan de aktiebolagsrattsliga normkallorna inte innehaller sarskilt
mycket som ar specifikt for due diligence-undersokningar finns en del
att hamta i aktiemarknadsratten. I takeover-reglerna namns due dili-
gence-undersokningar i tre bestimmelser. Det konstateras att om na-
gon som genomfor en due diligence-undersokning erhaller kurspa-
verkande information, sa fir den som genomfoért undersokningen
inte handla i bolagets aktier innan informationen offentliggjorts (re-
gel I1.2)." Vidare namns due diligence-undersokningar i kommenta-
ren till reglerna om fullf6ljandevillkor (regel 11.4). Slutligen finns en

’ Se kommentaren till takeover-reglerna IL.15.

' Stockholmsborsens regelverk, klausul 3.1.1.

" Vilket kan utnytjas for att forhindra handel i malbolagets aktier — se AMN
2004:9, kommenterat nedan under avsnitt 8.
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specialregel (II.15) som tar sikte pa malbolagets deltagande i en due
diligence-undersokning:

"Framstaller budgivaren 6nskemal om att genomfora en s.k. due diligence-
undersokning i malbolaget skall malbolagets styrelse ta stallning till om bo-
laget kan och skall medverka till en sddan undersékning och i sadant fall pa
vilka villkor och i vilken utstrackning detta skall ske. Styrelsen bor strava ef-
ter att begransa undersokningen till vad som ar nodvandigt for att erbju-
dandet skall kunna lamnas och genomforas.

Om milbolaget i undersokningen ldmnar icke offentliggjord informa-
tion till budgivaren och denna information i icke ovasentlig grad ar agnad
att paverka en vardering av bolagets aktier, skall malbolaget se till att infor-
mationen lamnas till aktiedgarna och aktiemarknaden, om mdjligt, fore ac-
ceptiristens borjan och senast en vecka fore acceptfristens utgang.”

Av kommentaren framgar att regeln i forsta hand tar sikte pa due di-
ligence-undersokningar som sker innan ett takeover-erbjudande lam-
nats.

Uttalandena i takeover-reglerna om due diligence-undersokningar
ar intressanta eftersom de tydligt visar att sidana undersokningar ar
accepterade som foreteelse pa aktiemarknaden, oavsett vad aktiebo-
lagslagen har att siga om saken. Det faktum att due diligence-
undersokningar ar accepterade i aktiemarknadsratten ar emellertid
ett argument for att de ocksd borde accepteras i aktiebolagsratten.

En stor del av det foljande resonemanget kring rattslig grund for
tillatlighet och skyldighet att medverka i due diligence-
undersokningar bygger pa forhallandet mellan aktiebolagsratt, aktie-
marknadsratt och allmanna principer. De svenska reglerna pa det ak-
tiebolagsrattsliga omradet har ibland mycket gemensamt med tysk
och nordisk ratt. Det dr darfor av intresse att hiamta argument fran
nordisk och tysk ritt. Aven i dessa rattsomraden synes emellertid fr-
gor om due diligence-undersokningar ha behandlats sparsamt.

Den aktiebolagsrattsliga problematiken med due diligence-
undersokningar har antytts i artikelns inledning. Nar budgivaren far
tillgang till information om malbolaget ligger det i sakens natur att in-
formationen omfattar bland annat affirshemligheter och risker med
bolagets verksamhet. Om sadana uppgifter utnyttjas eller sprids kan
det skada malbolaget. Det foreligger i sadana fall adekvat kausalitet
mellan den tillatna due diligence-undersokningen och skadan — en
annan sak ar huruvida ansvarsgrundande culpa foreligger.

Styrelseledamoterna och verkstallande direktéren i médlbolaget har
en i 29 kap. 1 § 1 st. I meningen ABL sanktionerad vardplikt gent-
emot bolaget. En del i vardplikten ar en tystnadsplikt med avseende
'* Motsvarande regel finns i regel IL.15 i NGM:s takeover-regler. NGM:s takeover-
regler ar i allt vasentligt likalydande som Stockholmsboérsens takeover-regler, var-
for det som sigs om takeoverreglerna i denna artikel kan antas galla ocksa pa
NGM. Observera att NGM:s tillstand att bedriva borsverksamhet indragits av Fi-

nansinspektionen den 29 september 2008 (FI Dnr 08-6929). Verksamheten ska av-
vecklas inom sex manader. Beslutet har 6éverklagats.
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pa sadana uppgifter som, om de sprids, kan skada bolaget. Genom att
medverka till en due diligence-undersokning, varigenom skadlig in-
formation sprids kan styrelseledamoterna eller verkstillande direkto-
ren ha adagalagt ansvarsgrundande culpa.

En due diligence-undersokning kan ocksd i teorin skada bolaget
genom att kostnader uppkommer. Underlaget for undersokningen
maste sammanstallas och tillhandahdllas och nyckelpersoner i malbo-
laget kan behova satta av tid for att medverka vid unders6kningen.
Aven en sadan kostnad kan uppfattas som en skada for bolaget, men
sa lange en due diligence-undersokning ligger i bolagets intresse —
vilket skall uppfattas som aktieagarnas intresse — torde ganska stora
kostnader kunna accepteras.

Jamfoér fér beddmningen om acceptabla kostnader AMN 2007:10.
Arendet giller atgirder som Scania vidtog med anledning av ett take-
over-erbjudande limnat av det tyska foretaget MAN. Aktiemarknads-
namnden konstaterade att eftersom Scania borsvarde hade 6kat med
39 miljarder kronor (till 109 miljarder kronor) efter att budet lam-
nats, bland annat till £6ljd av atgarderna, fick de 200 miljoner kronor
som atgarderna kostat Scania ”/.../ varit till stor nytta for aktiedgarna
i Scania.” Det ar intressant att notera att den varderingsoperation som
Aktiemarknadsnamnden utfort ar att stalla nedlagda kostnader i rela-
tion till borsvardet. Vid en sadan jaimforelse for kostnader for due di-
ligence-undersokningar torde dessa i de flesta fall forefalla forsvarliga
om genomforandet av undersokningen ligger i aktiedgarnas intresse.

Nar det géller due diligence-kostnader ar det nog saledes i prakti-
ken svarare att pavisa bade culpa och adekvat kausalitet an nar det
galler overtradelse av tystnadsplikt.

Den prelimindra slutsatsen av det sagda kan bli att styrelseledamo-
terna och verkstallande direktdren bor se till att malbolaget inte tilla-
ter due diligence-undersokningar vid takeover-erbjudanden (eller for
den delen vid andra foretagsforvarv). Denna prelimindara slutsats
kommer i det foljande att vagas mot aktieagarnas intresse av att un-
dersokningar far genomforas. I praktiken férekommer som bekant
due diligence-undersokningar i de flesta takeover-erbjudanden och
vid snart sagt alla andra foretagsforvarv. Ofta anses de till och med
nodvandiga for ett framgangsrikt foretagsforvarv. I det foljande hop-
pas jag kunna visa att rattsliget ar ett annat dn vad man kan fa for sig
vid en lasning av lagreglerna utan att dessa satts i sin rattsliga kontext.
Jag hoppas dessutom kunna visa att det inte bara oftast ar mojligt,
utan ibland till och med kan foreligga en skyldighet att tillita en due
diligence-unders6kning."”
¥ Advokaterna Goran Nystrom och Erik Sjoberg (Vinge) holl ett intressant fore-
drag om aktiedgares rattigheter vid takeover-erbjudanden som bland annat be-
handlade detta amne i samband med en konferens med Stockholm Centre for
Commercial Law den 19 maj 2008. Foredraget skall publiceras i centrets skriftserie.

Jag ari allt vasentligt enig med foredragshallarna om slutsatserna, men viljer delvis
andra argumentationslinjer for att komma dit.
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4 Mojlighet att tillata due diligence-undersokningar

4.1 Allmant

Av det ovanstdende har framgatt att aktiemarknadsritten i princip
inte lagger hinder i vagen for styrelsen i mélbolaget att tillata en due
diligence-undersokning." I regel II.15 framgér att styrelsen skall be-
sluta om malbolaget "kan och skall” medverka i undersékningen. Jag
har tidigare forklarat den dubbla lokutionen med att "kan” tar sikte
pa fragan om en undersokning far ske, medan ”skall” tar sikte pa om
det ar lampligt.” I kommentaren till regel I1.15 fortydligas att styrel-
sen skall ta hansyn till ”/.../ omstandigheterna i det enskilda fallet
och med beaktande forst och framst av vilket utrymme som tillamplig
lagstiftning, framfor allt aktiebolagslagen, och marknadsplatsens no-
teringsavtal lamnar for sidant deltagande.”

Stockholmsborsens regelverk for emittenter innehdller med un-
dantag av regler som forutsitter information om takeover-
erbjudanden inga direkta regler om due diligence-undersokningar.' I
klausul 3.4.1 heter det emellertid:

"Pagar inom bolaget forberedelser att laimna ett offentligt erbjudande om
att forvarva aktier eller andra jamstallda finansiella instrument i ett annat
aktiemarknadsbolag, ska bolaget underratta borsen nar skalig anledning f6-
religger att forberedelserna kommer att leda till ett sidant erbjudande.

Har bolaget underrattats om att annan planerar att lamna bolagets dgare
ett offentligt erbjudande om att forvarva aktier eller andra darmed jam-
stallda finansiella instrument i bolaget, och har detta inte offentliggjorts,
ska bolaget underratta borsen om det finns skalig anledning anta att planen
kommer att realiseras.”

" Se har ocksa noteringsavtalets bilaga, Aktiemarknadsinformation, kommentaren
till klausul 3.1.1, underrubriken ”[s]elektiv informationsgivning”, som klargor att
selektiv information far lamnas i en budsituation: "I speciella fall kan dock infor-
mation ldmnas ut innan offentliggérandet till sidana personer som aktivt deltar i
beslutsprocessen eller till £6ljd av sin yrkesroll tar del i arbetet med att ta fram in-
formationen. Det kan gilla situationer dar det ar av stor betydelse for bolaget att
selektivt fa lamna ut viss information. Det kan exempelvis avse information till
storre aktiedgare eller tilltdnkta aktiedgare vid sondering infér planerad nyemis-
sion, till radgivare som bolaget anlitar for t.ex. prospektarbete infér en planerad
emission eller annan affar av storre omfattning, till tilltdnkt budgivare eller malbo-
lag i samband med férhandlingar om uppkopserbjudande, till s.k. ratinginstitut in-
for kreditvardering eller till kreditgivare infor viktiga kreditbeslut.”

15 Stattin, Takeover s. 63.

' Men jfr tidigare i Stockholmsboérsens noteringsavtal, klausul 1, kommentaren:
Borsen har faststallt regler som géller for offentliga uppkopserbjudanden Regler-
na riktar sig framst till den som erbjuder aktieagare i ett bolag noterat pa borsen
att 6verlata aktierna till budgivaren. Reglerna innehaller dock ett par bestimmel-
ser — avsnitt I1.14 och II.15 — som beror det bolag som ar féremal for uppkopet,
malbolaget. Bestimmelserna galler malbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om
erbjudandet samt malbolagets deltagande i en due diligence-undersokning. Ge-
nom punkt 1 ¢) ovan atar sig borsbolagen att folja dessa regler.” Av kommentarens
kontext framgar att den inte kan ges annan betydelse dn avseende informations-
givning. Det gar alltsd inte att hdnvisa till den som stod for avtalsbundenhet att
moijliggora eller skyldighet att tillata due diligence-undersokningar.

2
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I foregaende stycke framkom att den aktiebolagsrattsliga problemati-
ken med due diligence-undersdkningar ar en plikt- eller skadestands-
problematik.” Genom att mojliggora en due diligence-undersokning
kan styrelseledamoterna och verkstallande direktoren ha overtratt
tystnadsplikten gentemot bolaget och pa den grunden bli ska-
destandsskyldiga enligt 29 kap. 1 § ABL. For att se om dessa aktiebo-
lagsrattsliga  hinder verkligen innebar att due diligence-
undersokningar inte bor fa genomfoéras maste gallande ratt emellertid
analyseras djupare. Utgangspunkt for denna analys blir forst innehal-
let i tystnadsplikten (4.2), huruvida det 6verhuvudtaget ar culpost att
mojliggora en due diligence-undersokning om den férenas med avtal
om tystnadsplikt (4.3) och de aktuella skadestindsreglernas rackvidd
(4.4).

4.2 Innehallet i tystnadsplikten

For att avgora om madlbolagets styrelseledamoters och verkstillande
direktors tystnadsplikt lagger hinder i vigen for att tillita due diligen-
ce-undersokningar av malbolaget maste avgoras (1) vad tystnadsplik-
ten omfattar och (2) vem som ar dess skyddsobjekt.

(1) Tystnadsplikten sanktioneras i 29 kap. 1 § 1 st. 1 meningen ABL
som omfattar ansvar for bland annat styrelseledamots och verkstallan-
de direktors oaktsamhet vid utférande av uppdrag i bolaget. Plikten
omfattar uppgifter om bolaget som, om de yppas, kan skada bolaget.
Det ligger i sakens natur att sadana uppgifter kan komma till en bud-
givares kannedom vid en due diligence-undersokning; det torde till
och med vara undersékningens primara syfte att budgivaren skall fa
kiannedom om uppgifter som ar potentiellt skadliga for mélbolaget.

Tystnadsplikten omfattar emellertid inte ett absolut yppandefor-
bud. For det forsta kan tystnadsplikten brytas om det finns skyldighet
att lamna en upplysning. Det kan till exempel vara fallet om det av lag
eller andra normer foljer skyldighet att ldmna information, sasom
under taxeringsprocessen (enligt taxeringslagstiftningen) eller i fraga
information som maste offentliggéras for aktiemarknaden (enligt no-
teringsavtal eller andra regler). Sadant lag- eller normreglerat offent-
liggérande ar inte aktuellt i detta sammanhang. For det andra ar det i
manga fall nédvandigt att liamna uppgifter som, om de blir offentliga,
kan skada bolaget, till exempel till bolagets advokat eller andra upp-

7 Fragan om onodiga kostnader kommer jag att lamna darhdn i det foljande ef-
tersom det i praktiken inte torde leda till skadestand.

' T princip kan ocksa generalklausulerna, framst 8 kap. 41 § 1 st. ABL om styrel-
sens beslutsfattande men i vissa fall ocksa 7 kap. 47 § ABL om stimmans beslutsfat-
tande, eller den associationsrittsliga likhetsprincipen lagga hinder i vigen for att
tillata en due diligence-undersokning. I praktiken ar risken sannolikt mindre ef-
tersom den otillborliga férdelen skall vara till forman fér nagon till nackdel for ak-
tiedgare eller annan och en due diligence-undersdokning som annars ar tillaten
nastan alltid torde vara till fordel for aktiedgarna respektive eftersom likhetsprin-
cipen galler aktiedgarna i denna deras egenskap. Jfr Sevenius, R., Om “due dili-
gence” — foretagsbesiktningens betydelse 1 svensk ratt, SvJT 2007 s. 499 pa s. 510.
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dragstagare. Nar upplysningar lamnas till uppdragstagare hanteras
sekretessfragor antingen genom den av gillande ritt foljande lojali-
tetsplikten for syssloman gentemot huvudman® eller genom sarskilda
sekretessregler i avtal. Om styrelseledamoterna eller verkstallande di-
rektoren lamnar over uppgifter som kan skada bolaget med sekretess-
forbehdll i avtal torde det i de flesta fall vara tillrackligt for att anse att
de inte varit culposa.

Provningen av om oaktsamhet foreligger bor enligt min uppfatt-
ning goras sa att férst provas om oaktsamhet foreligger utifran skade-
risken,” sedan provas om behovet av att limna informationen och vid-
tagna atgarder for att skada inte skall uppkomma, saisom sekretessfor-
behall, anda innebar att forfarandet inte skall anses oaktsamt. Det
sagda innebdr att det finns argument for att tillata due diligence-
undersokningar i den utstrackning det ar nodvandigt och att de bor
forenas med sekretessforbehall eller liknande atgarder for att undvika
skadlig informationsspridning.*

(2) En annan fraga ar i vems intresse tystnadsplikten ar uppsatt?
Det har redan konstaterats att tystnadsplikten ar sanktionerad i 29
kap. 1 § 1 st. 1 meningen ABL. Namnda lagrum syftar enligt sin orda-
lydelse till att skydda bolaget. En annan sak ar om dndamdlet med lag-
rummet skall uppfattas pa samma satt. Jag har tidigare konstaterat att
ett bolag kan uppfattas som en forknippning av aktieigarnas gemen-
samma och hypotetiska intresse.” I utlandsk, sarskilt anglosaxisk, ratt
ar detta en klassisk men inte oemotsagd uppfattning.” Uppfattningen

" Se hiarom Dotevall, R., Skadestaindsansvar for styrelseledamot och verkstillande
direktor, Stockholm, 1989 s. 314 f. och 323 ff.; Stattin, D., Foretagsstyrning. En
studie av aktiebolagsrittens regler om dgar- och koncernstyrning, 2 uppl., Uppsala,
2008 s. 365. I tysk publik aktiebolagsritt foljer tystnadsplikten direkt av §§ 93 (1)
och 116 AktG, dir det heter "Uber vertrauliche Angaben und Geheimnisse der
Gesellschaft, namentlich Betriebs- order Geschiftsgeheimnisse, die ihnen durch
ihre Tétigkeit im Vorstand bekanntgeworden sind, haben sie Stillschweigen zu be-
wahren.” I dansk ritt — genom § 160 AL — ar likasa tystnadsplikten sanktionerad
i lag; i dessa fall till och med férsedd med straffsanktion.

* Beddmningen ansluter till s.k. fri culpabedémning. Jfr har Stattin, Foretagsstyr-
ning s. 355; Svernlov, C., Ansvarsfrihet. Om dechargeinstitutet i svenska aktiebo-
lagsratt, Stockholm, 2007 s. 143; Hellner, J., och Radetzki, M., Skadestandsratt, 7
uppl., Stockholm, 2006 s. 133 ff.; Andersson, H., Skyddsaindamal och adekvans.
Om skadestandsansvarets grans, Uppsala, 1993 s. 268 ff.; af Sandeberg, C., Pro-
spektansvaret. Caveat emptor eller caveat venditor? Uppsala, 2001 s. 117.

! Se Stattin, Takeover s. 64 samt Nystrom, G., Ohlsson, R., Skog, R., Nya takeover-
regler pa den svenska aktiemarknaden, Stockholm, 2004 s. 40.

* Stattin, Foretagsstyrning s. 212 ff. och Takeover s. 63. Se vidare bl.a. Taxell, L.-
E., Aktiedgarens rattsskydd, Abo, 1961 s. 16 f.; Dotevall, Skadestandsansvar for sty-
relseledamot och verkstillande direktor s. 357 ff., sarskilt s. 358; Karlgren, H., Stu-
dier 6ver privatriattens juridiska personer och samfalligheter utan rattspersonlig-
het, Goteborg, 1929 s. 65 ff.; Nial, H.,, Om klanderbara och ogiltiga bolags-
stiammobeslut, Stockholm, 1932 s. 33 ff.; Norman Aarum, K., Styremedlemmers
erstatningsansvar i aksjeselskaper, Oslo, 1994 s. 364 ft.; Werlauff, E., Selskabsmas-
ken, Képenhamn, 1981 s. 68 ftf.

* Jfr “In a solvent company the proprietary interests of the shareholders entitle
them as a general body to be regarded as the company when questions of the duty
of directors arise /.../ But where a company is insolvent the interests of the credi-
tors intrude.” Kinsela v. Russell Kinsela Pty. Ltd (In Lig.) (1986), 4 N.S.W.L.R. 722
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stods pa ett teoretiskt plan ocksa av rattsekonomiska teorier om bola-
get som ett nexus of contracts.”

Narmare bestamt sluter sig aktieagarna samman i ett bolag for att
uppna vissa gemensamma andamal, huvudsakligen uttryckta i syftet
med verksamheten och verksamhetsforemalet. De overfor resurser
och beslutanderitt i gemensamma fragor till bolaget och detta upp-
fattas av rattsordningen som en juridisk person. Att bolaget ar ett fran
aktiedgarna avskilt rattssubjekt innebar emellertid inte att det ar nod-
vandigt att alltid uppfatta det som att detta subjekt trader i aktieagar-
nas stille. Tvartom kan det vara dandamalsenligt att vid prévningen av
olika juridiska fragor i stillet lagga aktiedgarintressen, snarare dn "bo-
lagsintressen”,” till grund for en 16sning.

Aktiebolagets organisation i svensk ratt ar uppbyggd enligt en mo-
difierad omnipotensdoktrin.* I en omnipotensdoktrin ar ett utmar-
kande drag att den slutliga beslutsmakten tillkommer aktieagarna och
att denna maktallokering anses ekonomiskt effektiv. Aktiedgarna bru-
kar anses ha residualkompetens” i bolaget och ar residualfordringsdigare®
for vinst som uppkommer i verksamheten. Anledningen till att denna
l6sning anses ekonomiskt effektiv ar just att vinsten slutligen tillkom-
mer aktiedgarna och att de darmed har anledning att verka for att
vinst uppkommer. I linje med detta resonemang vore det saledes an-
damalsenligt att tillimpa tystnadsplikten sa att om ett gemensamt hy-
potetiskt aktiedgarintresse talar for att due diligence-undersokningar
skall tillatas, skall inte tystnadsplikten anses lagga hinder i vigen for
detta.

Fragan om due diligence-undersokningar har i Finland blivit fore-
mal for en i och for sig fragmentarisk behandling av lagstiftaren i for-
slaget till den andring i vardepappersmarknadslagen som implemen-
terade takeover-direk-tivet. Dar hette det att Centralhandelskamma-
rens namnd for foretagsforvarv skulle prova bolagsrattsliga fragor som
kan aktualiseras i ett takeover-erbjudande, bland annat fragor om
”/.../ tillitande av due diligence-undersdokning i malbolaget for an-
budsgivaren eller den som gett ett konkurrerande kopeanbud /.../”

Uttalandet ar intressant satillvida att det tydligt anger att det finns
bolagsrattsliga problem med due diligence-undersokningar samtidigt
som det framkommer att sidana kan vara tillatna (annars skulle en
provning av tillatligheten inte behova foretas). Det finns en likartad
skrivning i kommentaren till regel IL.15 till Stockholmsborsens takeo-
ver-regler:

(S.C.) pas. 730. Vidare Ilum, M., och Drachmann Gram, J., Bestyrelsens pligter og
ansvar ved et offentligt overtagelsetilbud, R&R nr 4, 2006 s. 24 pa s. 25 f.

** Stattin, Foretagsstyrning s. 64 f.

* Jfr a.a. s. 84 f. med vidare hanvisningar.

* Vilket innebdr att hégre organ kan lamna anvisningar till ligre organ samt att
lagre organ i princip har lydnadsplikt gentemot hégre organ. Se vidare a.a. kap. 5.
7 Dvs. den slutliga beslutsmakten tillkommer dem, jfr 8 kap. 41 § 2 st. ABL.

* Dvs. ha ratt till 6verskottet av bolagets verksamhet, jfr 3 kap. 3 § ABL.
* Den finska regeringens proposition till riksdagen RP 6,/2006 s. 54
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I vilken utstrackning ett sidant 6nskemal kan och skall tillmoétesgds an-
kommer enligt forsta stycket pa malbolagets styrelse att avgora med héansyn
till omstandigheterna i det enskilda fallet och med beaktande forst och
framst av vilket utrymme som tillamplig lagstiftning, framfor allt aktiebo-
lagslagen, och marknadsplatsens noteringsavtal lamnar for sidant delta-
gande.”

Det svenska uttalandet leder inte entydigt till slutsatsen att provning-
en av att tillita due diligence-undersokningar skall anses vara en ak-
tiebolagsrattslig fraga dven om aktiebolagslagens regler (da torde nog
framst avse tystnadsplikt som kan anses folja av 29 kap. 1 § ABL) be-
hover beaktas vid beslutsfattandet.

De finska och svenska uttalandena skiljer sig emellertid at ocksa pa
ett principiellt sitt. Det finska uttalandet har gjorts av lagstiftaren i f6-
rarbetena till den finska vardepappersmarknadslagen, medan de
svenska uttalandena gjorts av sjalvreglerande organ. De finska utta-
landena har dirmed som utgangspunkt ett starkare rattskallevarde (i
Finland), an vad de svenska uttalandena har (i Sverige).

I regel 12 i de finska takeover-reglerna® heter det vidare (i engelsk
oversattning):

“If the offeree company receives a request regarding a due diligence review,
the board of directors of the offeree company shall evaluate whether the of-
feree company may and should allow such a review. The scope of the review
shall be evaluated separately in each case. The board shall make an express
decision on allowing or refusing the due diligence review. If the board al-
lows the review, it shall ensure that confidentiality and insider issues are ap-
propriately attended to.”

I kommentaren till de finska reglerna framkommer:

“In takeover bid situation the board of directors has an obligation to seek
the best outcome for the shareholders. If conducting a due diligence review
is a precondition for making a takeover bid to the shareholders, and if the
bid is beneficial, considered as a whole from the point of view of the share-
holders, the review may usually be considered to be in the interests of the
shareholders.

The board of directors of the offeree company shall not allow a due dili-
gence review if the board deems the proposed bid not to be of a serious na-
ture or not to be in the interests of the shareholders.”

Sammantaget anses alltsa fragan om tillatlighet av due diligence-
undersokningar i finsk ratt vara bolagsrattslig samtidigt som due dili-
gence-undersokningar kan tillatas. I svensk ratt finns ingen motsva-
rande officiell sammankoppling av reglerna om due diligence-
undersokningar i takeover-reglerna och den bolagsrattsliga lagstift-
ningen — det ligger darfor narmast till hands att prova tillatligheten

% Se http:/ /www.keskuskauppakamari.fi/yrityskauppalautakunta/suositukset/
en_GB/recommendations.
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separat i aktiebolagsratten och aktiemarknadsratten. Svensk och finsk
ratt uppvisar emellertid betydande rattslikhet, varfor rattslaget i finsk
ratt far anses ha argumentativ betydelse for hur svensk ratt skall upp-
fattas. Utan att blanda in den svenska aktiemarknadsratten ligger det
darfor enligt min mening nara till hands att anta att due diligence-
undersokningar ur bolagsrattslig aspekt ar tillitna dven i Sverige om
det sker i aktiedgarnas intresse. Forhallandet tycks vara likartat i
Danmark. Det har uttalats att ”/.../ a target company should only
pursue interests of others than shareholders if this does not conflict
with shareholder interests.” och att ”/.../ nar et offentligt overtagel-
setilbud er fremsat, skal bestyrelsen varetage hensynene til aktionz-
rerne og bgr kun tilgodese stakeholdernes intresser, safremt det ikke
strider mod aktionarernes intresser”*

De citerade uttalandena tar visserligen inte sikte pa en eventuell
motsatsstallning mellan aktieagarnas intresse och "bolagets intresse”,
utan pd motsatsstallningen mellan aktiedgarnas intresse och stakehol-
der-intressen. Icke desto mindre ar uttalandena tydliga med avseende
pa vilka intressen som skall iakttas av mdlbolagets styrelse. Nar due di-
ligence-undersokningar diskuteras specifikt i den senare framstall-
ningen gors det utifran premissen att de i och for sig kan vara tillat-
na.” Sdledes tycks det danska rattslaget vara konformt med det finska
och ytterligare ett argument for att detsamma skall galla ocksd i svensk
ratt.

Det bor nu observeras att i det foregaende har aktiedgarnas intresse ¢
aktiebolagsrdttslig mening diskuterats. Detta aktieagarintresse kan an-
vandas for att sa att siga bryta igenom den skadestindsskyldighet som
kan folja av tystnadsplikten. Det aktiebolagsrattsliga aktieagarintresset
blir alltsd ett argument for att tillaita due diligence-undersokningar.
Detta aktiebolagsrittsliga aktiedgarintresse maste dock skiljas fran det
aktiemarknadsratisliga aktiedgarintresset som diskuteras ibland annat
kommentaren till regel I1.15 i Stockholmsborsens takeover-regler:

"Styrelsen bor medge att malbolaget medverkar i en due diligence-
undersokning endast om styrelsen bedomer det tilltankta erbjudandet vara
av intresse for aktiedgarna att fa ta stallning till /.../”

Detta aktiemarknadsrattsliga aktiedgarintresse ar att betrakta som en
aktiemarknadsrattslig forutsattning for att tillita due diligence-
undersokningar. Det kan inte liggas till grund for befrielse fran ska-
destindsskyldighet for brott mot tystnadsplikten om det inte kan
hingas upp pa aktiebolagsrittsliga regler. Systemkonformitetsargu-
ment, av typen att aktiebolagsratt och aktiemarknadsratt hor ihop, ar
' Schans Christensen, J., Contested Takeovers in Danish and American Law. A
Comparative Analysis based on a Law and Economics approach, Képenhamn, 1991
s. 299.

* Tlum och Drachmann Gram, Bestyrelsens pligter og ansvar ved et offentligt over-

tagelsetilbud, R&R nr 4, 2006 s. 24 pa s. 26.
¥ Aa.s. 261
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enligt min uppfattning for svaga for att med siakerhet vara avgorande,
emellertid anser jag att det av den ovanstaende intressediskussionen
framgar att tystnadsplikten ar uppsatt i aktiedgarnas intresse, att sty-
relsen skall beakta aktieagarnas intresse vid beslut om en due diligen-
ce-undersokning skall tillatas och att skadestandsskyldighet om denna
provning gjorts tillrackligt omsorgsfullt inte kan aktualiseras.

4.3 Avtalad tystnadsplikt

Det kan ifragasattas om tillaitande av en due diligence-undersokning i
alla situationer ar culpost om det forenas med ett sekretessavtal. For
skadestandsansvar enligt 29 kap. 1 § ABL forutsatts att en 6vertradelse
skett av nagon av de aktiebolagsrattsliga normerna eller oaktsamhet
adagalagts vid utévande av uppdrag som organledamot. Som konsta-
terats ovan foljer tystnadsplikten av vardplikten som en organledamot
har att iaktta gentemot bolaget — det finns ingen uttrycklig aktiebo-
lagsrattslig norm om vard- eller tystnadsplikt. Nar vi i detta samman-
hang diskuterar en 6vertradelse av tystnadsplikten ror det sig alltsd
om en friga om oaktsamhet vid utférande av uppdrag som organle-
damot.

Oaktsamhetsprovningen vid eventuell skada pa grund av ifragasatt
oaktsamhet vid utférande av uppdrag foljer den fria culpabedom-
ningen i den allmadnna skadestindsritten. Bedomningen brukar delas
upp 1 momenten risken for skada, den sannolika skadans storlek, mojlighe-
terna altt forekomma skada och mojligen den handlandes mojligheter att inse
risken for skada.** 1 detta fall bestar risken for skada av att information
som overlamnats under en due diligence-undersokning anvands for
att skada bolaget och den sannolika skadans storlek hanfor sig till hur
skadlig informationen skulle kunna vara. Dessa moment torde alltid
vara for handen i och med att information éverlamnas. Likasa torde
det sista, subjektiva, rekvisitet som utgangspunkt vara uppfyllt nér sty-
relsen tillater en due diligence-undersokning. Av storst intresse ar
momentet om den féorment skadevallandes mojligheter att férekom-
ma skadan.

Har bor styrelsen till att borja med kunna minska den potentiella
skadan rent faktiskt genom att inte tillata en fullstindig due diligence-
undersokning, utan begransa budgivarens tillgang till information till
sadant som inte ar alltfor kansligt for malbolaget. Styrelsen kan vidare
begriansa skadan for bolaget genom att tillita en due diligence-
undersokning med andra forbehall. Narmast aktuellt ar da att tinka
pa ett sekretessavtal med budgivaren. I ett sidant sekretessavtal for-
binder sig budgivaren, sannolikt vid aventyr av vite, att inte yppa den
information som lamnats vid due diligence-undersokningen. Ett sek-
retessavtal skulle kunna kompletteras med ett avtal om att inte anvan-
da viss information pd annat satt. Ett annat forekommande sitt att
begransa tillgangen till information ar att endast tillita "muntlig due

% Hellner och Radetzki, Skadestandsratt s. 133 ff.
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diligence” dar budgivaren far intervjua styrelseledamoter eller nyck-
elpersoner i malbolaget, som da sjilva avgor vilken information som
skall lamnas. Aven en muntlig due diligence bor enligt mitt forme-
nande kombineras med ett sekretessavtal.

Genom att anvanda ett sekretessavtal och begransa due diligence-
undersokningen kan malbolagets styrelse begransa eller hindra att
overlamnad information skadar malbolaget. Det kan dirmed anses att
styrelseledamoterna vidtagit atgarder for att forekomma eventuell
skada. Det ligger dd nara till hands att argumentera for att ingen eller
inte tillracklig culpa foreligger pa styrelseledamoternas sida, eftersom
de foretagit skadeforebyggande atgarder. Hur en proévning av om
culpa foreligger skulle utfalla i det enskilda fallet kan inte bestimmas
pa ett principiellt plan, utan maste avgoras efter en avvagning dar ris-
ken for att information skall anvandas for att skada bolaget och den
potentiella skadans storlek vigs mot de forebyggande dtgarderna. I
praktiken kan det alltsd innebdra att sekretessforbehdll i avtal bor
komma till anvandning och att det alltid bor 6vervagas om en full-
standig due diligence-undersokning bor tillatas.

Om en vitesklausul i sekretessavtalet ar tillracklig kan den till och
med innebdra att ingen skada uppkommer eftersom ingen formo-
genhetsforlust drabbar bolaget.

4.4 Skadestandsansvarets raickvidd

De aktiebolagsrittsliga skadestandsreglerna bor anses omfattade av
allmanna skadestandsrattsliga begransningslaror.” I detta fall ar
framst begransning av skadestindsreglernas tillampning med héansyn
till deras dndamal av intresse. Annorlunda uttryckt om skadestands-
reglernas skyddsindamal® innebar att de inte skall anses tillampliga i
vissa fall av due diligence-undersokningar vid takeover-erbjudanden.
Fragan om dndamalsinskrankningar i skadestindsreglerna har i
svensk aktiebolagsratt huvudsakligen behandlats som en fraga om reg-
lernas normskydd. Doktrinen synes vara i stort sett enig om att sidana
inskrankningar kan féorekomma.”

Infor den fortsatta behandlingen av begransningar i skadestands-
ansvaret bor det inledningsvis fastslas att medan diskussionen om ak-
tiedgarintresset kunde innebara att det i sarskilda situationer inte dr
culpost att medge due diligence-undersokningar, handlar denna dis-
kussion om huruvida ansvaret skall begrinsas med avseende pa ska-
destandsreglernas dndamdl. Skillnaden ar allstd att vi i detta fall har att ta

% Stattin, Foretagsstyrning s. 383 ff.

% Harom allmint Andersson, Skyddsindamal och adekvans. Normskyddsliaran har
sannolikt mest inflytelserikt i svenskt rattsliv utvecklats av JustR Nordensson i
tilligg i NJA 1976 s. 458.

¥ Roos, C.-M., Anmilan av Kleineman, Ren formogenhetsskada, SvJT 1988 s. 43
pa s. 49 f. Vidare af Sandeberg, Prospektansvaret s. 150; Karlgren, H., Culpa och
samtycke, Lund, 1969 s. 62 f (med annan terminologi).; densamme, Skadestands-
ratt, 5 uppl., Stockholm, 1972 s. 60 f. For en detaljerad o6versikt se Andersson,
Skyddsandamal och adekvans s. 141 ff.
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stallning till reglernas dndamal — inte huruvida ett forfarande ar ur-
saktligt.®® Det sagda har betydelse for nar argumentation om aktie-
agarintresset eller skyddsaindamalet skall anvindas for att befria den
som tilldter en due diligence-undersokning fran ansvarsfoljder:

”/.../ man maste sarskilja culpa- och skyddsindamalsprévningen. Culpa ror
bedémningen av om en handling ar sa pass riskabel féor omvarlden att den
bor medfora ansvar. Skyddsindamalsargumentationen ror fragan huruvida
en viss f6ljd av den i och for sig culposa handlingen skall omfattas av ska-
destandsansvaret.”

Alltsa bor forst den ovanstiende andamalsargumentationen och dar-
efter, om andamalsargumentationen inte ger resultat, skyddsanda-
malsargumentationen komma till anvandning. Emellertid maste forst
avgoras om skyddsindamalsldran kan tillimpas.

I det ledande verket pa omradet har professor Hakan Andersson
identifierat vissa kriterier som brukar vara féor handen pa skadevallar-
sidan for att skyddsindamélet med en regel skall anses avgransa an-
svaret. Nar tystnadsplikten overtrads, till exempel da en due diligen-
ce-undersokning tillats, har en skadestindssanktionerad regel o6ver-
tratts. Regeln finns for att forhindra att uppgifter om bolaget som kan
skada detta, eller ultimativt aktieagare eller borgenarer, sprids. Om
sadana uppgifter kommer pa villovagar i ett due diligence-forfarande
ar detta ett faroforverkligande enligt regeln. Foljden av overtradelsen
ar att ersattning for ren formogenhetsskada skall utga. Det finns inte
anledning att i detta fall avgrinsa ansvaret med avseende pa den ak-
tuella skadan (ekonomisk skada) eftersom just detta ar den skadetyp
som kan uppkomma pa grund av faroférverkligandet. Savitt jag kan se
finns inte heller ndgra andra moment som inom ramen fér den
skyddsiandamalsldra som Andersson beskriver kan innebara att ansva-
ret begransas. Tillampligheten av den beskriva skyddsindamalsliran
for att avgransa ansvaret for overtradd tystnadsplikt vid due diligence-
undersokningar kan alltsa ifragasattas.

Samma slutsats kan enligt min uppfattning nas vid en lasning av
JustR Nordenssons berémda tillagg om normskyddsliaran i NJA 1976 s.
458 dar det bland annat framgar att

”/.../ den intraffade skadan inte innebar ett realiserande av nagon av de
speciella risker som man anser forbundna med eller sarskilt framtradande
vid en 6-arings handhavande av pumpen och som féranleder att [den ska-
devillandes] 6verlimnande av pumpen stamplas som culpost. Eller annor-
lunda uttryckt: den forverkligade risken ar en annan an den som den av
[den skadevallande] overtradda handlingsnormen — "lamna inte till kork-
bossor andrade cykelpumpar till 6-driga barn” — ar avsedd att forebygga,

* Jfr Andersson, a.a. s. 153 f. samt vidare a.a. delkap. 8.1 och 11.1.
¥ A.a.s. 154
0 A.a. kap. 11.
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dvs. den intraffade skadehandelsen ligger utanfor handlingsnormens
skyddsomfang.”"

Det kan alltsd ifragasittas om skyddsindamalsliran sa som den
formulerats i den allmdnna skadestindsratten ar till hjalp i detta fall.

4.5 Vissa slutsatser

Sammantaget innebar den foretagna analysen att det finns utrymme
for att tillata due diligence-undersokningar i malbolag, men att det
finns anledning for malbolagets styrelse att i varje enskilt fall 6verviga
om undersokningen o6verhuvudtaget skall f4 genomféras, om den
skall fa vara fullstindig och att den sannolikt bor férenas med ett sek-
retessforbehall i avtal. Till detta kommer att malbolagets styrelse bor
foreta en ytterligare bedomning avseende om en due diligence-
undersokning, och i féorlangningen ett takeover-erbjudande, kan ligga
i aktiedgarnas intresse. Ett satt att ldta en sadan bedémning fa konkret
uttryck kan vara att stilla krav pa att ett eventuellt bud skall ligga pa
minst en viss niva per aktie.

5 Skyldighet att tillita due diligence-undersokningar

5.1 Allmaint

Slutsatsen sa langt dr att det i manga fall ar mojligt att tillata due dili-
gence-undersokningar, men finns det ocksda en skyldighet att i vissa
fall medge detta? I den vanliga sysslomannaratten foreligger en skyl-
dighet for sysslomannen att agera i huvudmannens intresse.” I bolags-
ratten foreligger en korresponderande skyldighet for en organleda-
mot att agera i bolagets intresse, ofta uttryckt som en skyldighet att
agera med bolagets bésta for 6gonen. Fragan ar darmed om det fore-
ligger en (1) aktiemarknadsrattslig eller (2) aktiebolagsrattslig skyl-
dighet att ocksd agera i aktieagarnas intresse? Det finns ocksa anled-
ning att i detta sammanhang siga nagot om (3) i vilka situationer en
eventuell skyldighet kan foreligga.

5.2 Aktiemarknadsrdttslig skyldighet

Det kan i och for sig anses att det ar en etablerad aktiemarknadsratts-
lig princip att malbolagsstyrelsen skall agera i médlbolagets aktiedgares
intresse. Denna princip ar emellertid inte i sig sanktionerad pa nagot
sarskilt satt, eftersom aktiemarknadsratten inte innehaller sanktioner
som riktar sig mot organledamoéters agerande. Emellertid far det ock-
sa anses ligga i begreppet god sed pad aktiemarknaden att malbolagets
styrelse skall agera i aktiedgarnas intresse.” Huruvida god sed direkt

' Andersson, Skyddsdndamal och adekvans s. 468.

** Hasselrot, Ett och annat om sysslomannaskap, Malmo, 1927 s. 14 {f.; Bengtsson,
Sarskilda avtalstyper I, 2 uppl., Stockholm, 1977 s. 157 ff.

“ Jfr den allmidnna principen c¢) i inledningen tll takeover-reglerna att
”[m]albolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen som bolaget i
sin helhet har och far inte foérvagra virdepappersinnehavarna mojligheten att ta
stallning till erbjudandet.”
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ger enskilda aktiedgare grund att pakalla rattsordningens skydd ar
oklart och fordrar egentligen mer forskning. Det kan emellertid note-
ras att god sed bor kunna vara normerande for organledamoternas
agerande i bolaget och att oaktsamhet vid utférande av uppdraget ar
sanktionerat i 29 kap. 1 § ABL. Det skulle dock fora for lingt att anse
god sed pa aktiemarknaden innefattad i de normeri 29 kap. 1 § 1 st. 2
men. ABL som ger aktiedgare omedelbar ratt att fora talan om ska-
destand for direkt skada."

Notera att i detta fall giller ansvarsfragan skada som kan ha upp-
kommit for att en due diligence-undersokning inte tillats — till skill-
nad fran skada som kan uppkomma om en undersokning tlldts, vilket
diskuterats ovan.

En 6ppning kan kanske vara for aktiedgare att fora talan om indi-
rekt skada, men har pekar majoritetsuppfattningen i doktrinen —
aven om jag for egen del anser den mindre val 6vervagd de sentencia fe-
renda” — pa att nagon form av illojalitet maste pavisas forutom oakt-
samheten.* Utrymmet torde med andra ord vara starkt begransat.

Fragan om madlbolags skyldighet att medverka i budprocessen har
vid négra tillfillen aktualiserats i Aktiemarknadsnamnden. I avgoran-
det AMN 2005:47 uttalar nimnden i sina 6vervaganden:

"NBK-reglerna kan enligt namndens mening inte heller tolkas sa att malbo-
lagets styrelse eller ledning har skyldighet att vidta nagra aktiva atgarder till
underlattande av budgivarens anstrangningar. Hérav foljer att ett malbolags
vagran att medverka i verksamheter av administrativt slag som ar direkt an-
knutna till erbjudandets genomfoérande inte kan utgora en otilliten motat-
gard. Som exempel kan ndmnas att ett malbolag inte ar skyldigt att medver-
ka i upprattande av prospekt och inte — i vidare man dn vad som foljer av
aktiebolagslagen — att tillhandahalla budgivaren sin aktiebok. Enligt
namndens mening har malbolaget inte heller nagon skyldighet att under-
latta eller medverka i budgivarens anstrangningar att skaffa sig erforderliga
myndighetstillstind for ett samgaende. Vidare ar stravanden att hitta en
konkurrerande budgivare tillatna. Det ligger i sakens natur att alla dessa till-
latna typer av underlatenheter kan fa till f6ljd att genomférandet av ett
framlagt erbjudande forsvaras.”

* Normerna ar aktiebolagslagen, tillamplig lag om arsredovisning, bolagsord-
ningen och sidana normer som dessa regler hanvisar till eller som far anses inne-
fattade i dem. Jfr Stattin, Foretagsstyrning s. 360 f.; Dotevall, Skadetsandsansvar for
styrelseledamot och verkstillande direktor s. 92 f.; Taxell, Ansvar och ansvarsfor-
delning i aktiebolag, Abo, 1963 s. 66 ff.; af Sandeberg, Prospektansvar s. 113 f.. Se
vidare prop. 1997,/98:99 s. 186.

“ Stattin, Foretagsstyrning s. 347 f.

“ T.ex. Johansson, S., Nials Svensk associationsratt i huvuddrag, 9 uppl., Stock-
holm, 2007 s. 371; Dotevall, R., Bolagsledningens skadestandsansvar, Stockholm,
1999 s. 183 £. och 186; Andersson, S., Johansson, S., och Skog, R., Kommentar till
aktiebolagslagen, Stockholm, 2003, avsnitt 15.1.7. I prop. 1997/98:99 s. 189 pa s.
190 anférs bland annat att indirekt skada skulle vara en naturlig risk med aktie-
dgande. Jfr Stattin, Foretagsstyrning s. 348. For kritik se Andersson, J., Medelbar
skada och aktiedgares skadestandsansprak, NTS 1999:3 s. 81.
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Uttalandet har f6ljts i AMN 2006:55 som ocksa omfattar ett uttalande
direkt om medverkan i due diligence-undersokningar. Som svar pa
det anhangiggorande malbolagets fraga om det var en otillaten for-
svarsatgard att inte tillata en due diligence-undersokning uttalar
namnden i sina 6vervaganden:

"Som niamnden uttalade i AMN 2005:47 med hénvisning till NBK:s dava-
rande regler har mélbolaget inte skyldighet att vidta ndgra aktiva atgarder
till underlattande av budgivarens anstrangningar. Inte heller ar bolaget
skyldigt att medverka i upprattande av prospekt eller tillita due diligence.
Bestimmelserna i detta avseende ar oférandrade i Takeoverreglerna.”

Aktiemarknadsnamndens uttalanden kan vid en hastig lasning tas till
intikt for att malbolaget aldrig har en skyldighet att medverka i en
due diligence-undersokning. Det dr korrekt med avseende pa en skyl-
dighet i férhallande till budgivaren. Emellertid har fortfarande mal-
bolagets styrelse en skyldighet att agera i aktieagarnas intresse under
budprocessen. Det kan darfor ocksd fortfarande finnas en skyldighet
gentemot  aktiedgarna att i vissa fall tillita en due diligence-
undersokning.

Sa langt kan konstateras att det torde foreligga en aktiemarknads-
rattslig skyldighet att i vissa fall tillata due diligence-unders6kningar,
men att bristande iakttagande av denna skyldighet i stort sett inte tor-
de kunna medfora rattslig sanktion. Visserligen kan mojligen ansvar
enligt 29 kap. 1 § 1 st. 1 men. ABL aktualiseras vid 6vertradelse av god
sed pa aktiemarknaden som skadar bolaget, men eftersom det i detta
fall ar aktiedgarna i malbolaget som kan skadas om en due diligence-
undersokning inte genomfors ar sanktionen inte ndgot tillgripligt
remedium.

Har vill jag pavisa en maojlighet att féra talan om ren féormogenhets-
skada dven i andra fall 4n sidana som ar direkt lagreglerade. I nagra
rattsfall har sidan talan tillatits. I allmdnhet handlar det da om att
den skadevidllande har en handlingsplikt vars &ndamal ar att skydda
den skadelidande. Se har NJA 1996 s. 700 dir det framkommer att en
konkursforvaltare har skyldighet enligt konkurslagen (hérefter KL)
och allmanna principer att se till att inte tredje mans egendom skulle
dras in i konkursen och att denna skyldighet kan vara skadestands-
sanktionerad. I HD:s dom heter det (pas. 711):

"Enligt 17 kap. 1 § KL skall en forvaltare ersitta de skador som han vid full-
gorande av sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet tillfogar boet, en
konkursborgenar eller galdenaren. Bestimmelsen utgor en kodifiering av
vad som ansags gilla dven fore dess tillkomst. Skadestindsansvaret omfattar
forutom personskada och sakskada ocksd ren formogenhetsskada. Att kon-
kurslagen inte innehaller bestimmelser om skadestindsskyldighet gent-
emot den som star utanfér konkursen innebdr inte att nagon sadan skyl-
dighet inte skulle kunna foreligga (se prop. 1986,/87:90 s. 413 f.). Denna
fraga ar att bedéma enligt allmanna skadestandsrattsliga principer.
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En vasentlig uppgift for en konkursforvaltare ar att realisera den egen-
dom som ingar i konkursboet (jfr 3 kap. 3 § KL). Darvid aligger det forval-
taren att tillse att egendom till vilken tredje man har reparationsratt inte
omfattas av forsaljning. Att forvaltaren har en skyldighet att tillse att tredje
man tillhorig egendom inte dras in i konkursen far anses f6lja saval av kon-
kurslagens reglering som av en allman princip om férbud mot att obehori-
gen forfoga over annans egendom.

Mot bakgrund harav kan det forhdllandet att den pastadda skadan ar att
betrakta som ren féormogenhetsskada inte anses utgora hinder mot att
[konkursforvaltaren] aliaggs skadestandsskyldighet, trots att skadan inte or-
sakats genom brott. HovR:ns domslut skall darfor faststillas.”

Aven om alltsi inte skadestandsskyldighet gentemot aktiedigare vid
overtradelse av god sed pad aktiemarknaden kan uteslutas, kdnns det
vanskligt att bygga ett resonemang om ansvar vid underlaten skyldig-
het att tillata due diligence-undersokningar pa sidan grund.

5.3 Aktiebolagsrdttslig skyldighet

I avsnittet 4 har betydelsen av de aktiebolagsrittsliga skadestandsreg-
lernas intresseskydd nar det giller mojligheten att tillata due diligen-
ce-undersokningar diskuterats. Fragan uppkommer nu om det gar att
dra nagra slutsatser av detta intresseskydd for huruvida det kan finnas
en aktiebolagsrittslig  skyldighet att tillata due diligence-
undersOkningar och, i sd fall, om det gar att sanktionera.

Som redan konstaterats bygger de aktiebolagsrattsliga skadestands-
reglerna pa sysslomannardttslig grund. I sysslomannaritten foreligger
en skyldighet for sysslomannen att agera i huvudmannens intresse.
Forhdllandet dr detsamma i aktiebolagsritten dar en organledamot
har en skyldighet att agera i bolagets intresse. Om det ligger i bolagets
intresse har alltsa en organledamot en skyldighet att tillita en due di-
ligence-undersokning. Med den argumentation som forts ovan ar inte
bolagets intresse nagot annat an en omskrivning for aktiedgarnas (el-
ler, nar bolaget ar insolvent eller narmar sig insolvens, borgenarer-
nas) intresse. Aven om bedémningen i det enskilda fallet har drag av
en provning enligt styrelsens fria skon operationaliseras den i viss ut-
strackning sdledes genom att knytas till ett hypotetiskt aktiedgar- eller
borgenarsintresse. Om bolagets intresse uppfattas pa sa satt, forelig-
ger inte bara en mojlighet, som konstaterats ovan, utan ocksa en ak-
tiebolagsrattslig skyldighet att tillita due diligence-undersokningar i
vissa fall.

En annan fraga ar om denna skyldighet ar sanktionerad. Har torde
resonemangen bli likartade som nar det galler sanktioner av den ak-
tiemarknadsrattsliga  skyldigheten att tillita due diligence-
undersokningar. Tillampligheten av 29 kap. 1 § 1 st. 2 men. ABL blir
densamma i detta fall, det vill saga skyldigheten foljer inte av aktiebo-
lagslagen, tillimplig lag om arsredovisning, bolagsordningen eller till
dem anknytna normer. Didrmed aterstar de sma mojligheter som finns
for aktiedgare att fora talan for indirekt skada. Till skillnad fran det
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aktiemarknadsrattsliga fallet ar det svarare att i aktiebolagsratten ens i
teorin tinka sig en talerdtt baserad pa allmdnna principer om ska-
destind vid ren formogenhetsskada. I det aktiebolagsrattsliga regelsy-
stemet har namligen ansvarsregler for skada som asamkas aktiedgare
konstruerats och det ligger da néra tillhands att anta att dessa regler
ar ett uttryck for hur langt lagstiftaren ansett att organledamoternas
ansvar skall stracka sig.”

Slutsatsen av saval den aktiemarknadsrattsliga som den aktiebolags-
rattsliga diskussionen ar alltsa att en skyldighet att tillata due diligen-
ce-undersokningar kan finnas i vissa fall, men att mojligheterna att
sanktionera fall da skyldigheten inte iakttas med rattsliga medel ar
sma — daremot kan naturligtvis aktiedgarna byta ut organledamoter
som agerar pa ett misshagligt satt.

5.4 Situationer dar skyldighet kan foreligga

Innan behandlingen av skyldighetsfragan lamnas maste nagot sigas
om 1i vilka fall en skyldighet kan foreligga. Det ar enligt min uppfatt-
ning uppenbart att en skyldighet inte kan foreligga i samtliga fall.
Skyldigheten ar hanforlig till samtliga aktieagares hypotetiska intresse
sa som det uppfattas i dels aktiemarknadsratten, dels aktiebolagsrat-
ten. Aktiedgarnas hypotetiska intresse kan omskrivas med att gora en
sa hog vinst som mojligt — det innebar att skyldigheten bor kunna ak-
tualiseras om ett bud ar sa hogt att det ar mer fordelaktigt att accepte-
ra budet an att lata bli, mojligen med viss sikerhetsmarginal.

Vid prévningen om budet ar tillrackligt bra bor malbolagets styrel-
se ha att iaktta sedvanliga regler om omsorgsfullhet vid styrelsebe-
handling av ett beslutsarende. Det innebar i korthet att styrelsen bor
vidta tillrackliga (inte nodvandigtvis fullstindiga) utredningsatgarder
for att utvardera budet.® Malbolagsstyrelsen har harvid ett metodan-
svar, men inte ett ansvar att faktiskt komma fram till ratt beslut. Me-
todansvaret riktar sig emellertid mot bolaget — som inte skadas av att
budet inte accepteras — och kan endast utkravas av aktieigarna med
de ovan diskuterade begransningarna.

Fragan om budet skall antas eller forkastas ar slutligen en aktie-
agarfraga. Beslut om att tillata eller forhindra en due diligence-
undersokning kommer emellertid att tas i malbolagets styrelse. Inne-
bar det att aktieagarnas uppfattning skall inhamtas av styrelsen?

I den allmdnna sysslomannardtten anses foreligga en plikt for syss-
lomannen att sa snart det erfordras och ar mojligt inhdmta huvud-
mannens instruktioner for fullgérande av sysslomannauppdraget.”
Nar fradgan om understillandeplikt har behandlats i aktiebolagsratten

7 Jfr prop. 1997,/98:99 s. 189 pa s. 190.

* Stattin, Foretagsstyrning s. 366 ff.

“ Hasselrot, B., Kommentar till handelsbalken jemte dithorande forfattningar
med forklarande anmarkningar och belysande prejudikat till praktiska juristers
och affarsméns tjenst, Stockholm, 1903 s. 1332; densamme, Ett och annat om syss-
lomannaskap s. 18 f.; Bengtsson, Sirskilda avtalstyper I's. 157 f.
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har en vasentligt mycket mer inskrankt stdindpunkt i allmanhet inta-
gits.” Det har sagts att det ar onodigt kostsamt eller omstandligt —
kanske sarskilt i ett aktiemarknadsbolag — att inkalla bolagsstimman
titt som tatt, att det tar sa lang tid med staimmoformalia att det ofta
inte ar affarsmassigt lampligt att invanta ett inkallande eller att styrel-
sen redan fran borjan har en mer sjilvstindig stillning som handha-
vare av forvaltningen och att aktiedgarna da inte behover blandas in
annat an undantagsvis.” Dessa anmarkningar har av allt att doma fog
for sig ocksa nar det géller due diligence-undersokningar. Slutsatsen
bor alltsa bli att det inte finns nagon skyldighet att inkalla stimman i
malbolaget for att besluta om en due diligence-undersokning. Det ar
daremot mojligt att inkalla en stimma for att besluta om att godkdnna
en due diligence-undersokning.” I sa fall far styrelsen i malbolaget an-
ses ha exculperat sig gentemot bolaget” om skada skulle uppkomma
genom att den understallt stimman beslutet.

Det bor emellertid observeras att beslutsfattandet om en eventuell
due diligence-undersokning i malbolagets styrelse inte sker i ett
"agarvakuum”. Styrelseledamoéterna i malbolaget har olika mer eller
mindre starka kopplingar till bolagets dgare — vissa av dem kan kan-
ske till och med betraktas som “agarrepresentanter”. Sakert sker i de
flesta fall ocksd nagon typ av dialog mellan bolagsledning och viktiga-
re dgare i bolaget. I manga fall ar det nog mdjligt att bilda sig en upp-
fattning om vad de viktigaste agarna i bolaget anser om ett potentiellt
bud innan beslut fattas om en due diligence-unders6kning. En annan
sak ar att sadana underhandskontakter kan vara problematiska da de
riskerar att stalla minoritetsaktieagare i andra hand nar det galler in-
formation om bolaget och att ge viktigare dgare insiderinformation
(varom mera nedan). Realistiskt sett forekommer dnda underhands-
kontakter — ofta ar det nog dessutom foretagsekonomiskt rationellt
att sa sker.

* Det sagda galler i vart fall utanfér doktrinen om oreglerad exklusiv bolagsstam-
mokompetens — se vidare Stattin, Foretagsstyrning s. 142 ff.

' "Med hansyn till vikten av aktiebolagsstyrelses handlingsduglighet torde styrel-
sen val bora ratta sig efter vad den sakert vet vara stimmans (majoritetens) vilja
men vid osdkerhet dirom i allmdnhet inte behéva hanvinda sig till stimman.”
Nial, Till frigan om kompetensférdelningen mellan stimma och styrelse i aktiebo-
lag, Festskrift till Knut Rodhe s. 329 pa s. 339. Annorlunda Johansson, Bolags-
staimma s. 162 (mh t. minoritetsskyddsaspekter). Ahman ar kritisk (Behorighet
och befogenhet i aktiebolagsritten s. 722 ff.) bl.a. med hanvisning till ett annat ut-
talande av Nial i samma uppsats (refererat pas. 602).

* Men det kanske kan vara olampligt eftersom det ger offentlighet till planerna.
Resulterar forfarandet i att budgivaren inte fullféljer erbjudandet kan aven det
leda till negativ publicitet.

» Till det ovanstaende behdver reglerna om aktiedgares taleritt for bolaget i 29
kap. 9 § ABL beaktas. Om agare till minst 10 procent av aktierna roéstat mot an-
svarsfrihet eller for talans vickande pa bolagsstimman har en lika stor minoritet
ratt att fora talan i eget namn men for bolagets rakning om skadestand. En minori-
tetstalan skulle emellertid enligt min uppfattning inte vinna framgang om styrel-
sen vid tillatandet av due diligence-undersokningen forfarit aktsamt. Till saken hor
att minoriteten far sta for rattegangskostnaderna om talan inte vinner bifall.
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5.5 Vissa slutsatser

Den forda diskussionen kan sammanfattas med att det kan foreligga
skyldighet att medge en due diligence-undersokning om det ligger i
aktiedgarnas intresse att den genomfors. Denna skyldighet ar nog
emellertid i praktiken svar att sanktionera.

6 Likabehandling av budgivare

Om det forekommer konkurrerande budgivare skall méalbolaget vinn-
lagga sig om att de behandlas lika sa langt det ar lampligt. Skalet for
detta torde vara att aktiedgarna i malbolaget som utgdngspunkt gyn-
nas av en budkonkurrens pa lika villkor. Skyldigheten att behandla
konkurrerande budgivare lika ar emellertid inte absolut och styrelsen
i mdlbolaget bor noga 6verviga om det kan finnas skal att vara selektiv
i informationsgivningen vid konkurrerande budgivares due diligence-
undersokningar. Savitt jag kan se kan det finnas anledning till selek-
tion pa tva grunder, dels avseende budet som sadant, dels med anled-
ning av vem som ar budgivare.

Ett i nagon form indikerat bud fran en konkurrerande budgivare,
till exempel ett lagsta vederlag per aktie som malbolagets styrelse kra-
ver for att tillita en due diligence-undersokning, bor vara sa hogt eller
ha andra fordelar som gor att det kan beddmas vara av intresse for ak-
tiedgarna. I annat fall bor malbolagets styrelse, precis som nar det
giller andra onskemal om att fa genomfoéra due diligence-
undersOkningar, avsld detta.”

Vidare bor malbolagets styrelse ta hansyn till om det foreligger skal
hanforliga till budgivaren, typiskt sett konkurrensskal, som kan foran-
leda att information selekteras.” Det torde till exempel vara vasentligt
mycket mer riskfyllt att lata en konkurrent jamfért med en finansiell
aktor fa tillgang till information om bolaget. Nar det giller en kon-
kurrent ar det inte heller sikert att ett sekretessavtal skyddar malbola-
get — oavsett sekretessavtal har ju konkurrenten fatt tillgang till in-
formation som denne kan anvanda i framtida konkurrens med malbo-
laget.

I dansk ratt anses rattslaget vara i stort sett detsamma som i Sverige,
aven om det har antagits att en domstol skulle kunna krava att ett
malbolag kan visa sakliga skal for att gora skillnad mellan olika budgi-
vare.” I engelsk ratt foreligger daremot en likabehandlingsskyldighet
satillvida att mélbolaget skall stalla samma information till alla seriosa
budgivares forfogande.”

Skyldigheten att som utgangspunkt behandla konkurrerande bud-
givare lika med avseende pa att tillita due diligence-unders6kningar

' Jfr ovan s. 749 ff.

% Jfr Nystrom, Ohlsson och Skog, Nya takeover-regler pa den svenska aktiemark-
naden s. 41.

* Tlum och Drachmann Gram, Bestyrelsens pligter og ansvar ved et offentligt over-
tagelsetilbud, R&R nr 4, 2006 s. 24 pa s. 27.

57 City Code on Takeovers and Mergers, 2006, regel 20.2.
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faller enligt kommentaren till takeover-reglerna bort om begaran om
undersokning framstalls efter det att ett takeover-erbjudande lamnats.
I kommentaren heter det:

"Vad som nu sagts galler due diligence-undersokningar, som paborjas innan
erbjudandet offentliggdérs. En annan friga ar om en sadan undersokning
skall kunna genomforas aven efter det att erbjudandet har lagts fram. Detta
bor forekomma endast om det ar nodvandigt for att bedoma om ett i er-
bjudandet uppstallt fullféljandevillkor ar uppfyllt eller ej.”*

Uttalandet har langre rackvidd an att avse konkurrerande budsitua-
tioner, men torde ha sitt framsta intresse i sadana. Det ligger i sakens
natur att en due diligence-undersokning endast undantagsvis skall
medges om ett bud redan limnats. Som konstaterats i det foregaende
kan en undersokning skada bolaget genom att information blir kand
for budgivaren, en undersdkning medfor ocksa besviar och kostnader
for malbolaget. Dessutom skall malbolaget enligt regel II.15 lamna
den information som blev kand for budgivaren genom due diligence-
undersokningen till aktiedgarna (och diarmed andra aktoérer pa
marknaden) innan dessa tar stillning till takeover-erbjudandet. Nagot
reellt behov av en ytterligare due diligence-undersokning av en kon-
kurrerande budgivare bor alltsda som utgangspunkt inte finnas.

7 Information till aktieigarna och marknaden

Som framgatt i det féoregdende framstdlls en begiaran om att fa goéra
en due diligence-undersokning i allmdnhet innan ett takeover-
erbjudande limnas. Om en sddan begiran tillmotesgas torde den
niarmast utan undantag féorenas med ett sekretessavtal. I sidana fall, sa
lange det inte lacker ut, kan information om due diligence-processen
hillas mellan budgivare och malbolag. Som ocksa framgatt torde det i
detta lage ligga i mdlbolagets intresse att det inte blir kint att en due
diligence-undersokning genomfors for det fall att den inte resulterar i
ett takeover-erbjudande.

Om budgivaren till f6ljd av en due diligence-undersokningen far
information om malbolaget som ”/.../ i icke ovasentlig grad ar dgnad
att paverka en vardering av bolagets aktier /.../”” skall médlbolagets
styrelse se till att lLkvdrdig information™ lamnas till aktieigarna innan
dessa har att ta stallning till ett eventuellt takeover-erbjudande. Denna
informationsskyldighet galler rimligen sa lange informationen kan
paverka varderingen av aktierna — om informationen av nagon an-
ledning inte langre ar aktuell torde informationsskyldigheten bortfal-
la. Om informationsskyldigheten dsidositts ar det ett brott mot
Stockholmsborsens regelverk som kan sanktioneras genom regelver-

* Kommentaren till takeover-reglerna II.15.

* Takeover-reglerna I1.15, 2 st.

% Informationen behover inte vara identisk, det ricker med ett med sammandrag
e.dyl. Kommentaren till I1.15,
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kets avsnitt 5. I den man en sidan sanktion drabbar bolaget torde
organledamoéter som underlatit att tillse att informationsskyldigheten
fullgjordes ha varit oaktsamma vid utférandet av sitt uppdrag och pa
den grunden skadestandsskyldiga enligt 29 kap. 1 § 1 st. 1 men. ABL.
Daremot ar det mer tveksamt om nagon 6vertradelse av en aktiedgar-
skyddsregel i 2 men. kan ha skett genom den underlatna informa-
tionsskyldigheten.

Om inte nagot takeover-erbjudande limnas efter due diligence-
undersokningen bortfaller enligt regel II.15 malbolagets skyldighet
att offentliggoéra information ”/.../ enligt forevarande regelverk”.
Regeln maste liasas som att ingen informationsskyldighet foreligger
forran ett takeover-erbjudande limnas eller ligger nara forestaende
eller nar informationen inte langre ar aktuell. Med lokutionen “fore-
varande regelverk” torde avses takeover-reglerna, vilka ar bindande
for malbolaget enligt Stockholmsborsens regelverk.”

Om malbolaget lamnar information i ondédan kan det skada bola-
get. I sd fall torde de som medverkar till att informationen limnas i
vart fall i princip kunna bli ansvariga gentemot malbolaget enligt 29
kap. 1 § 1 st. 1 meningeningen ABL, med de begransningar avseende
bland annat att oaktsamhet normalt inte torde foreligga om sekre-
tessavtal ingatts eller informationslamnandet begransats.”” Daremot
kan de knappast bli ansvariga gentemot aktiedgarna for att borskur-
sen sjunker eftersom lamnandet av informationen inte synes innebara
en overtradelse av 2 meningen i samma lagrum.

8 Insiderproblematik

Vid en due diligence-undersokning ligger det i sakens natur att in-
formation som inte dr allmént kind pa marknaden ldmnas fran mal-
bolaget till budgivaren.® Det finns darfor all anledning fér bade bud-

o »Asidositter bolaget lag, annan forfattning, den del av forevarande informa-
tionsregler som bolaget atagit sig att folja eller allmant vedertagen god sed pa vir-
depappersmarknaden far borsen — om o6vertradelsen ar allvarlig — besluta om
avnotering av bolagets fondpapper eller — i andra fall — alagga bolaget ett vite
motsvarande hogst 15 ganger den arsavgift som bolaget betalar till borsen. Ar asi-
dosattandet mindre allvarligt eller ursaktligt, kan borsen i stallet for att alagga vite
meddela bolaget varning.”

% Jfr det tidigare noteringsavtalet 1.1 punkt c: "att i forekommande fall fdlja vad
som galler for malbolag enligt borsens regler rorande offentliga uppkopserbju-
danden pa aktiemarknaden daterade den 1 juli 2007 samt eventuella forandringar
darav under forutsattning att forandringarna uppfyller de krav som stills i Euro-
paparlamentets och radets direktiv 2004/25/ EG av den 21 april 2004 om upp-
kopserbjudanden i dess ursprungliga lydelse och i 6vrigt ar andamalsenliga och att
samrad dgt rum med Aktiemarknadsbolagens Forening.” Numera blir Borsens re-
gelverk bindande genom att "[e]mittenten forbinder sig att folja tillampliga delar
av Regelverket genom att underteckna en foérbindelse. Genom undertecknandet
atar sig emittenten att folja de vid var tid gallande reglerna samt underkasta sig de
sanktioner som kan folja av en eventuell 6vertridelse av reglerna.” De juridiska
implikationerna av detta till synes enkla grepp for att skapa rattsligt bindande reg-
ler far emellertid analyseras i annat sammanhang.

% Ovans. 744 f.

% Jfr har Sevenius, R., Om “due diligence” — foretagsbesiktningens betydelse i
svensk ratt, SvJT 2007 s. 499 pa s. 511 ff.
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givaren och den som deltar i en due diligence-undersokning i egen-
skap av anstdlld eller uppdragstagare att vara observant pa att insider-
problematik kan f6lja pa mottagandet av informationen.” For budgi-
varen galler till att borja med ett handelsférbud i malbolagets aktier
enligt regel I1.2:

”/.../ erhaller [budgivaren] darvid fran malbolaget information som ar ag-
nad att i icke ovasentlig grad paverka en vardering av bolagets aktier, far
han inte handla 1 dessa aktier féorran motsvarande information lamnats till
aktiedgarna och aktiemarknaden.”

Handelsforbudet anses vara lingre gaende an motsvarande regler (se
strax nedan) i lagen om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella  instrument  ("marknadsmissbrukslagen”,  harefter
"MmL”).* Féorbudet kan medféra problem for en budgivare som re-
dan ager aktier i malbolaget, men inte vill lamna ett takeover-
erbjudande eller ha kvar aktierna. Jag har tidigare uppmarksammat
fragan om skyldighet for budgivaren att avstd fran handel samt for
malbolaget att limna information:

"En speciell situation intraffar om information som framkommer under
due diligence-undersokningen leder till att nagot takeover-erbjudande inte
lamnas. I sadana fall synes det av reglerna I1.2 och II.15 fortfarande forelig-
ga en skyldighet for malbolaget att informera aktieagarna och aktiemark-
naden och for den potentielle budgivaren att avsta fran handel. I kommen-
taren till regel II.15 framgar emellertid att Naringslivets borskommitté me-
nar att i sadana fall ”/.../ bortfaller malbolagets skyldighet att enligt foéreva-
rande regelverk offentliggéra den limnade informationen.”” Av regel 11.2
foljer emellertid att den potentielle budgivarens handelsférbud i sadana fall
fortfarande rader, savitt informationen inte lamnas.”®®

Har foljer alltsa ett avtalat legalt forbud att utnyttja insiderinforma-
tionen for att handla med aktier och finansiella instrument.® Forbu-
det torde galla sd lange den aktuella informationen ar dgnad att i icke
ovasentlig grad paverka borskursen i malbolaget. Det finns ocksd moj-

% Malbolaget maste klargéra den potentiella insiderstillningen for mottagare av
selektiv information. Se kommentaren till klausul 3.1.1 i Stockholmsborsens regel-
verk: ” Bolaget skall gora klart féor mottagaren att denne maste behandla informa-
tionen som konfidentiell och att denne genom att motta informationen blir “insi-
der” och dirmed enligt lag ar féorbjuden att utnyttja den foér egen eller annans vin-
ning. Bolaget skall ocksa féra noggranna anteckningar om vem som fatt tillging
till den sele ktiva informationen, tidpunkt och vad informationen avsag i enlighet
med reglerna i lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet.”

% Kommentaren till takeover-reglerna II.15.

7 Nystrom, Ohlsson och Skog, Nya takeover-regler pa den svenska aktiemarkna-
den s. 22.

% Stattin, Takeover s. 64.

% Handelsforbudet intrader i vart fall om handel leder till fordel for den som har
insiderinformation. I princip far den som har insiderinformation handla om han-
deln leder tll forlust, i praktiken dr emellertid denna mdéjlighet starkt begransad
eftersom handel som innebadr forlust men samtidigt forlustbegransning inte torde
tillatas, dvs, forsiljning av aktier med forlust, men mindre forlust an om effekterna
av den kurspaverkande informationen inviantades ar inte tillaten.
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lighet att begara undantag fran handelsférbudet fran Aktiemarknads-
namnden enligt regel 1.2, men da maste fortfarande insiderre-
gleringen i marknadsmissbrukslagen beaktas. Huruvida, eller i sa fall
pa vilka grunder, Aktiemarknadsnamnden skulle bevilja ett sadant
undantag ar osakert.

For fysiska personer (till exempel en anstalld hos budgivaren, en
uppdragstagare eller till och med en fysisk budgivare) galler vidare
forbud att handla™ med finansiella instrument dar vederborande har
icke offentliggjord eller inte allmdnt kind information som ar dgnad
att vasentligt paverka priset pa det finansiella instrumentet enligt
marknadsmissbrukslagen. Den som for egen eller annans rakning
handlar eller med rad och dad framjar handel som baseras pa insider-
information kan domas till ansvar enligt 2 § MmL. Det finns undan-
tagsregler fran handelsférbudet i 5 § MmL — av sarskilt intresse i det-
ta sammanhang ar undantageti 5 § 1 st. 4 punkten MmL som galler
aktier i ett aktiebolag eller ett europabolag forvarvas for en fysisk el-
ler juridisk persons rakning, om insiderinformationen endast utgors
av information om en atgard som syftar till och ar dgnad att leda till
ett offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om for-
varv av aktier i bolaget”.

Undantaget ar enligt min uppfattning forradiskt utformat. Det
giller ”/.../ information om en dtgird som syftar till och ar agnad att
leda till /.../” ett takeover-erbjudande. Enligt sin ordalydelse galler
undantaget alltsd information om (bland annat) en due diligence-
undersokning, inte information som framkommit till f6ljd av en sa-
dan undersokning. Regeringen anforde i propositionen infoér mark-
nadsmissbrukslagen:

”I punkten 4 behandlas takeover-situationer. I stycke 30 i ingressen till
marknadsmissbruksdirektivet anges att ett forvarv eller en avyttring av ett fi-
nansiellt instrument med nodvandighet foregés av ett beslut av den som fo-
retar transaktionen. Enbart det forhallande att beslutsfattaren sedan
genomfor transaktionen bor inte anses innebdra att denne utnyttjar insider-
information. Planerna att kopa upp ett féoretag innebar siledes inte insider-
information i direktivets mening i férhdllande till uppkoéparens egna for-
varv av aktier i mélbolaget. For att undvika gransdragningsproblem bor
dock det uttryckliga undantaget vid offentliga erbjudanden sta kvar. Efter-
som forvarvaren ocksa kan vara en fysisk person har undantaget utvidgats
till att omfatta dven sadana personer.””

" Regeln foljer inte av LUA utan bara av takeover-reglerna, varfor dispens far so-
kas hos Aktiemarknadsnamnden och 6verklagande hos Finansinspektionen och till
forvaltnings-domstolarna inte kan ske.

"' Forbudet avser handel pa virdepappersmarknaden, det vill siga ” handel pa en
reglerad marknad eller nagon annan organiserad marknadsplats eller handel med
eller genom nagon som yrkesmadssigt bedriver sidan verksamhet som avses i 2 kap.
1 § lagen (2007:528) om viardepappersmarknaden” — se 1 § MmL.

™ Prop. 2004/05:142 s. 164.
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Det star alltsa klart att 4 punkten skall ges den sndva betydelse som
foljer av lagtexten och alltsd inte omfatta till exempel information
som 6verlamnas under en due diligence-undersékning. Savitt jag kan
se innebar det alltid en risk att den som handlar finansiella instru-
ment pa viardepappersmarknaden efter en due diligence-
undersokning gor sig skyldig till insiderbrott om den 6verlamnade in-
formationen ar dgnad att viasentligt paverka priset.

I dansk ratt har lagstiftaren gatt ett steg langre. Det har i dansk
doktrin konstaterats att om en budgivare har genomfort en due dili-
gence-undersokning av ett malbolag, har budgivaren insiderinforma-
tion om vederborande har fatt del av ”/.../ intern viden, som kan
vaere af betydning for handeln”.” Det forefaller som utgdngspunkt na-
raliggande att — bade i Danmark och Sverige — anta att den som
genomfor en due diligence-undersokning far del av information som
har betydelse for varderingen av malbolaget och dirmed kan paverka
varderingen av dess aktier. I § 35 stk. 2 nr 1 verdipapirhandelsloven
aterfinns emellertid en bestimmelse som undantar

"kgb af verdipapirer, der sker som et ngdvendigt led i gennemfgrelsen af et
fremsat offentligt kgbstilbud med det formal at fa kontrol over et selskab,
der har en eller flere aktieklasser optaget til notering eller handel pa en
fondsbgrs, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret mar-
ked for verdipapirer, sifremt den interne viden er erhvervet i forbindelse
med en undersggelse af selskabet, der er foretaget med henblik pa fremsaet-
telsen af kgbstilbuddet”

fran insiderregleringen. Nigon motsvarande svensk bestimmelse
finns inte — regeln i 5 § 1 st. 4 p. MmL och det ovan refererade fo-
rarbetsuttalandet har en betydligt mer inskrankt innebord. Det ar
darfor utomordentligt viktigt att information som budgivaren fatt del
av och som ar agnad att vasentligen paverka varderingen av malbola-
gets aktier offentliggérs senast i samband med att takeover-
erbjudandet limnas. Ansvaret for att lamna information avilar primart
malbolaget — se regel I1.15, 2 st. I takeover-reglerna:

”Om malbolaget i undersokningen ldmnar icke offentliggjord information
till budgivaren och denna information i icke ovasentlig grad ar agnad att
paverka en vardering av bolagets aktier, skall malbolaget se till att informa-
tionen ldmnas till aktiedgarna och aktiemarknaden, om mojligt, fore ac-
ceptfristens borjan och senast en vecka fore acceptfristens utgang. ”

Om inget takeover-erbjudande framstalls bortfaller informationsskyl-
digheten pa malbolagets sida. Den 6verlamnade informationen kan
emellertid fortfarande vara kurspaverkande och dairmed medfora ett
handelsféorbud for mottagaren. Sadan icke offentliggjord kurspaver-
kande information kan anvindas “kreativt” for att gora nagon till in-

7 Ilum och Drachmann Gram, Bestyrelsens pligter og ansvar ved et offentligt
overtagelsetilbud, R&R nr 4, 2006 s. 24 pa s. 27 — se vidare § 35 stk. 1 veerdipapir-
handelsloven.
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sider och darmed paverka vederborandes mdojligheter att handla i en
aktie. Forfarandet torde emellertid strida mot god sed pa aktiemark-
naden. Se AMN 2004:9 dar fraga bland annat var om information om
en due diligence-undersokning:

“Enligt Aktiemarknadsnamndens mening kan det inte anses vara ett god-
tagbart stridsmedel vid konkurrerande offentliga erbjudanden att utan be-
garan lamna information till en konkurrent i syfte att forsatta konkurrenten
i en insiderposition och hindra denne fran att férvarva aktier i malbolaget
och att darigenom aven paverka kursbildningen i mailbolagets aktier. Ett
sadant forfarande gagnar inte aktiedgarna i mdlbolaget och madste anses
vara stridande mot god sed pa aktiemarknaden. I det nu aktuella fallet an-
klagar Carnegie och Mangold var & sin sida den andra parten for att ha for-
satt motparten och dess huvudman i en insiderposition.

/...

Namnden vill emellertid i detta sammanhang ocksd konstatera att den
som mottagit insiderinformation som han inte begart och som inte lamnats
i fortroende normalt méste kunna hava insiderpositionen genom att sjalv
offentliggéra informationen, eftersom handelsforbudet inte ar tillampligt
nar informationen nitt offentligheten (jfr SOU 1994:68 s 30).”

I vissa fall — vilka fall som avses ar inte klargjort — anses informa-
tionsskyldigheten kunna o6vergda pa en budgivare som mottagit
kurspdverkande information.

Se har AMN 2004:31 som i och for sig inte ror en due diligence-
undersokning, men dar kurspiverkande information dnda fanns
utanfor ett bolag.

"Enligt Aktiemarknadsnamndens mening far den princip som kommit till
uttryck i [regel I1.159] anses vara analogt tillamplig pa det fallet att malbo-
laget lamnat kurspaverkande information till budgivaren utan samband
med en due diligence-undersokning. Skulle budgivaren ha fitt nigon
kurspaverkande information fran malbolaget som det bolaget av ndgon an-
ledning valjer att inte offentliggéra, kan beroende pd omstindigheterna
forpliktelsen att informera aktiemarknaden 6vergd pa budgivaren.”

For egen del vill jag avslutningsvis tillfoga att det synes angelaget att fa
till stdind en lagandring av dansk typ for att undvika oavsiktliga insi-
derbrott i takeover-situationer.”

9 Slutord

I den har uppsatsen har jag behandlat due diligence-undersékningar i
samband med takeover-erbjudanden. Jag har konstaterat att sadana ar
omgardade med en rad juridiska problem — likval forekommer de
och ar sannolikt nodvandiga. Man kan diskutera om sa mycket beho-
ver skrivas om en foreteelse som av allt att doma tycks fungera i stort

™ For egen del skulle jag i och for sig vilja gd ett steg lingre och 6verviga ett av-
skaffande av insiderregleringen... Man kan ifragasitta om den fyller nagon rele-
vant funktion och om inte marknaden skulle fungera battre om handel pa all in-
formation tillats. Det dr emellertid amnet for en annan uppsats.
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sett val i praktiken; emellanat visar det sig av och till att nagot gar fel
och da brukar juridiken aktualiseras. Jag tror darfor att det ibland ar
av varde att problematisera och utreda ocksa sadant som normalt inte
leder till problem, inte minst for att klargora mojliga rattsliga argu-
mentationslinjer for det fall att tvister eller problem skulle uppkom-
ma.

Det som hittills sagts i den har uppsatsen ger anledning till vissa
sammanfattande slutsatser som mdjligen kan var till hjalp for den
praktiska juridiken.

(1) Det finns en mdojlighet for styrelsen i ett malbolag att medge en
budgivare att genomfora en due diligence-undersokning. Beslut om
att tillata en due diligence-undersokning skall ha féregatts av en var-
dering av om det ligger i ett hypotetiskt aktieagarintresse att tilldta
undersokningen. Avgorande for varderingen kan vara om en indike-
rat bud forefaller intressant och seridst och om det ar lampligt, till
exempel av konkurrensskdl, att tillata budgivaren att genomféra un-
dersokningen.

(2) Om en due diligence-undersokning medges bor den begransas
till vad som ar nodvandigt eller lampligt och villkoras av att budgiva-
ren ingar ett sekretessavtal.

(3) Om budet ar tillrackligt intressant kan det till och med forelig-
ga en skyldighet for malbolagets styrelse att medge en due diligence-
undersokning. Denna skyldighet ar emellertid i stort sett osanktione-
rad.

(4) Budgivare bor som utgangspunkt behandlas lika. Styrelsen i
malbolaget bor dock noga vardera om det kan finnas skal att selektera
informationen, till exempel om en budgivare bedriver konkurrerande
verksamhet.

(5) Information som kan vara kurspaverkande och som 6verlamnas
till budgivaren innebar att denne omfattas av ett handelsforbud som
galler till dess informationen blir allmant kand eller inte lingre ar
kurspaverkande.

Med det sagt vill jag avsluta med tva synpunkter de lege ferenda. Det
framstar for mig, for det forsta, som att det vore av virde om lagstifta-
ren klargjorde att det faktiskt finns mojlighet, kanske ocksd skyldig-
het, att medge due diligence-undersokningar. Det kunde lampligen
ske antingen i lagtext eller forarbetsvis i samband med en kommande
oversyn av antingen aktiebolagslagen eller lagen om offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemarknaden. For det andra finner jag det
angeliaget att inforliva en bestimmelse i svensk ratt med ungefar
samma innehall som den danska regeln i § 35 stk. 2 nr 1 verdipapir-
handelsloven. En sddan regel skulle undanta information som erhal-
lits genom due diligence-undersokningar i samband med takeover-
erbjudanden fran straff enligt insiderlagstiftningen. Man kan dessut-
om diskutera om inte en sadan inskrankning av insiderbrottet ocksa
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borde galla due diligence-undersokningar i samband med andra kon-
trolltransaktioner.



