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Fel i en due
diligence-rapport
— hur ir ansvaret?

u star péasken for
dérren och  kanske
sitter en och annan
foretagsspekulant
bredvid skidbacken
eller lantstillet och liser en due dili-
gence-rapport om ett tinkt guldigg
att kopa in. M & A-aktiviteten dkar
just nu i Sverige och dirmed antalet
due diligence-undersékningar som
presumtiva kdpare bestiller fran le-
gala och finansiella ridgivare for att
undersoka ett foretags virde. Alla
som bestiller eller for den delen
ocksé utfor en due diligence-under-
sokning, har ett stort intresse av att
ldsa detta nyhetsbrev om ansvaret for
fel i rapporten frén undersokningen.

Vi behandlar ocksd en ny lag om
foretagsrad som trider i kraft den
6 juni. Den innebir vissa nya be-
stimmelser jimfért med den gamla
lagen fran 1996, t.ex. om foretagets
ansvar for information och utbild-
ning till arbetstagarna och vad som
giller vid visentlig omstrukture-
ring. Kostnaderna star allgame fo-
retaget for. Slutligen redogdr vi for
en “krock” som f6r nirvarande lig-
ger pa Finansdepartementets bord,
mellan  vanligen férekommande
incitamentsprogram for bérsbolag
och reglerna i Marknadsmissbruks-
lagen (insiderlagstiftningen).

Glad pask!

JONAS BERGH
Managing Director/Partner

Tel. +46 (0)8-545 078 o1
Mobile. +46 (0)722-33 04 o1
jonas.bergh@berghco.se
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INTRESSANT SKILJEDOM OM

DUE DILIGENCE

Domar om M&A-relaterade fragor kommer sillan till allméinhetens kinne-
dom, eftersom de i allménhet avgors av skiljeforfarande som ir hemligt.
Nu har emellertid en intressant skiljedom om ansvar vid due diligence
blivit offentlig i och med att den 6verklagats till allmin domstol pa grund

av en pastadd jivssituation.

nligt skiljedomen stills det betydande pedago-
KORT BAKGRUND OM SITUATIONEN E giska krav pd en rapport. Eftersom en due dili-

Ett svenskt foretag ("Koparen”) dvervigde att kdpa ett
tyske bolag med bl.a. ett amerikanskt dotterbolag. Ko-
paren uppdrog at en revisionsbyra att gora en finansiell
due diligence pa koncernnivéi som grund for sitt beslut.
Revisionsbyrdn anmirkte inte i rapporten att det ame-
rikanska dotterbolaget hade en stor skuld till det tyska
moderbolaget avseende obetalda leasingavgifter och inte
heller att det tyska moderbolaget hade garanterat ett lin
som det amerikanska dotterbolaget hade tagit.

Forvirvet genomférdes men kort direfter fick det ameri-
kanska dotterbolaget ekonomiska problem och det tyska
moderbolagets forpliktelser gjorde att Képarens inves-
tering blev virdelos. Koparen inledde skiljefrfarande
mot revisionsbyrdn och krivde skadestind motsvarande
képeskillingen (ca 1,7 MEUR). Revisionsbyrdn blev
skyldig att betala skadestand till Képaren om 8 MSEK
av foljande skal.

PRINCIPER FOR ANSVARET

I skiljedomen, som meddelades i december 2010, fast-
slas bl.a. foljande.

ppdragsbrevet med bilagor blev avgérande for

| | vad uppdraget skulle anses omfatta. Revisions-

byrén hade invint att uppdraget under dess

genomférande kommit att begrinsas genom mail och

muntliga dverenskommelser, men skiljenimnden ansag
inte att det fanns stdd for det.
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gence ska utgdra beslutsunderlag och radgivaren
inte vet vilka forkunskaper beslutsfattarna har kan rad-
givaren inte férutsitta att lisaren har nagra forkunskaper
om de bolag som undersékningen avser. Rddgivaren ir
allesa skyldig att rapportera dven sidant som vissa styrel-
seledaméter, VD eller andra befattningshavare hos kun-
den kinner till. Takctagelserna ska rapporteras pé ett sitt
som leder till rimliga slutsatser.

et faktum att det var en utredning pé koncern-
D nivd och att interna mellanhavanden mellan

koncernbolag saknat betydelse for koncernens
stillning fértog inte skyldigheten att uppmirksamma
risken att det amerikanska dotterbolaget inte kunde
betala sina leasingavgifter till moderbolaget eller risken
med moderbolagets garanti for det amerikanska dotter-
bolagets lan. Aven om det var en utredning pa koncern-
nivd ankom det pa revisionsbyran att utreda férhallan-
dena for det amerikanska dotterbolaget pd samma sitt
och med samma omsorg som for det tyska moderbola-
get. Revisionsbyrdn kunde inte heller freda sig med att
det inte var kommersiellt mojligt att lata det amerikan-
ska dotterbolaget ga i konkurs. Det var en kommersiell
virdering som det inte ankom revisionsbyran att gora.
Revisionsbyrin skulle pipeka risken.

evisionsbyrdn kunde inte heller forsvara sig
R med att den inte skulle utfora en juridisk due
diligence och dirfor inte skulle gi igenom line-

dokumentation och liknande handlingar.
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ftersom det ldg i uppdraget att bedoma
finansiella risker borde revisionsbyrin

E

och tagit kontake med det amerikanska dotterbo-

ha gatt igenom bl.a. lainedokumentation

lagets revisorer. Det fanns dven en anteckning om
garantin i bolagets arsredovisning.

et dr en hypotetisk friga om Képaren
D hade genomfért forvirvet om revisions-

byrdn limnat korrekt information. Ef-
tersom revisionsbyran inte fullgjort sitt uppdrag
hade Képaren betagits méjligheten att gora en
adekvat utvirdering. I det liget ska utgdngspunk-
ten vara att om Kdparen blivit adekvat informerad
sa skulle férvirvet inte ha genomférts. Det fanns
inga omstindigheter som gav anledning att ifraga-
sitta den utgangspunkten.

B

rat pi grundval av en intresseavvigning och de

etriffande reklamation ir kravet pd sa-
dan oklar utanfér det lagreglerade om-
ridet. Bedémningen far goras nyanse-

indamalsskil som gor sig gillande. En rittighet
kan forloras efter lang tids passivitet. Kdparen,
som tycks ha vinstvarnat pa grund av problemen
i mars och reklamerat under juni, ansgs inte ha
reklamerat for sent. Anledningen var att en ska-
delidande i situationer som denna har ett befogat
intresse av att vidta utredningsatgirder innan han
kontaktar skadegdraren och skadegdraren antas
inte ha nagot stort och omedelbart behov av att
bli underrittad om skadan.

evisionsbyrén hade i uppdragsbrevet be-
R grinsat sitt ansvar till tva gdnger arvodet

for due diligencen (ca 800 000 SEK).
Ansvarsbegrinsningar kan brytas igenom vid
grov vérdsléshet, men ocksa efter en bedémning
av vad som ir en rimlig riskavvigning. En riskut-
virdering av det amerikanska dotterbolaget lig i
uppdragets kirnomrade och det ansdgs inte fin-
nas nigot befogat behov av att ansvarsbegrinsa sig
vid den typen av underlatelser som forekommi.
Revisionsbyrdn hade istillet kunnat dstadkomma
en begrinsning av sitt ansvar genom att tydliggora
de forutsiteningar och inskrinkningar som skulle
gilla for uppdraget. Beloppsbegrinsningen var
inte heller i nirheten av den niva pa ansvarsfor-
sikring det hade varit naturligt for revisionsbyrin
att ha. Enligt skiljenimnden kan en nivé pd 10-25
ganger uppburet arvode vara rimligt. Beloppsbe-
grinsningen ansdgs dirfér som orimlig och jim-

kades till 8§ MSEK.

AVSLUTADE REFLEKTIONER

Skiljedomen ger en paminnelse om hur viktigt
det dr — for bade kunden och ridgivaren — att
klargora uppdragets omfattning. Att "gora en due
diligence” kan innefatta allt ifrdn att utreda vissa

begrinsade fragor till att gora en i det nirmaste
fullstindig genomgang av ett bolag. I vissa fall vill
koparen enbart att ridgivaren rapporterar férhal-
landen som kan utgéra visentliga risker, i andra
fall vill képaren ha en fullstindig rapport. Inte sil-
lan dndras uppdragets omfattning eller inrikening
under uppdragets ging och det ir da viktigt att
man sikerstiller att parterna har samma uppfatt-
ning om uppdraget och att detta dokumenteras.

om ridgivare méste man ocksa tinka pa att

dven om rapportering av risker med forvir-

vet skett I8pande under processen till upp-
dragsgivaren si miste man i den slutliga rapporten
ta upp alla sidana risker (dven de som tidigare rap-
porterats), eftersom man inte kan férutsitta att de
som ska fatta beslutet om investeringen har nigra
forkunskaper om bolaget.

idare dr det viktigt att finansiella och le-

\ / gala ridgivare samarbetar under due di-
ligencen. Diskussioner mellan dessa rad-

givare kan ofta leda till att man belyser fragor frin
olika synvinklar - finansiell respektive juridisk.
Detta kan ofta vara en forutsittning for att kunna
limna ré&d till kunden om hur specifika risker bor

hanteras.

lutligen kan konstateras att det fortfarande

ir oklart vad som giller betriffande rekla-

mation inom de rittsomriden dir uttryck-
liga regler saknas. Det kan dirfor vara limpligt att
reglera skyldigheten att reklamera i avtalet mellan
parterna.

ANNA GUSTAFSSON Advokat
Tel.+46 (0)8-545 078 10

Mobile. +46 (0)722-33 04 10
anna.gustafsson@berghco.se

NY LAG OM
EUROPEISK A
FORETAGSRAD

en 6 juni planeras en ny lag om europe-
D iska foretagsrad trida i kraft. Lagen, som
grundas pi ett EG-direktiv (2009/38/
EQG), fastsldr former for arbetstagarinflytande och
berdr storre foretag inom EU och EES. Detta giller

gemenskapsforetag med minst 1 000 arbetstagare
inom EES, varav minst 150 arbetstagare i var och
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en av minst tvd EES-stater, och foretagsgrupper
med minst 1 000 arbetstagare inom EES, varav
minst 150 arbetstagare i minst ett av sina foretag i
en EES-stat och minst 150 arbetstagare i minst ett
av sina foretag i en annan EES-stat. Lagen ersitter
den tidigare lagen fran 4r 1996.

L

genom avtal inforas ndgot annat forfarande for

agen anger att ett europeiskt foretagsrad
med arbetstagarrepresentanter ska inrittas
i berdrda foretag. I foretaget kan ocksd

information till och samrad med arbetstagare i
grinsoverskridande frigor. Foretaget ska enligt lagen
aktivt verka for att ett sadant foretagsrad eller for-
farande infors.

en nya lagen innehaller vissa nya bestim-
D melser jimfért med den gamla. Begreppen

grinsdverskridande friga, information
och samrad fértydligas. Med grinséverskridande
friga avses en fraga som berdr hela gemenskaps-
foretaget eller foretagsgruppen eller minst tvi av
deras verksamheter i olika EES-stater. Nya be-
stimmelser finns gillande férhandlingarna om
inrittandet av foretagsradet eller annat forfarande
- det preciseras bl.a. vilken information foretaget
ir skyldigt att 6verlimna till arbetstagarna infor
forhandlingarna. Det foreslas ocksa att foretaget
fir ansvar for att arbetstagarrepresentanterna ges
den utbildning som krivs. Det infors dven regler
som ska tillimpas vid visentlig omstrukturering i
foretaget. Vidare gors vissa dndringar i de bestim-
melser om inrittande av ett europeiske foretags-
rad som ska tillimpas om foretaget genom avtal
varken inrittat ett sidant foretagsrdd eller ndgot

annat informations- och samradsférfarande.

oretag som redan har vissa avtal kommer
i huvudsak att vara undantagna frin den
nya lagens tillimpning, med undantag for

bestimmelser om skadestind, ritteging och vi-
sentlig omstrukturering.

recis som tidigare dr det féretaget som ska
P std for kostnaderna, i den utstrickning
som krévs for att férhandlingsdelegationen
ska kunna utféra sina uppgifter pa limpligt sitt.
Vidare medfér foretagsradet naturligtvis bortfall i

produktionen avseende de arbetstagare som arbe-
tar med detta.

CHRISTINA MALM Advokat/Partner
Tel.+46 (0)8-545 078 o2

Mobile. +46 (0)722-33 04 o2
christina.malm@berghco.se
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BEG AR AN OM mars i ar har Investor och Volvo tillskrivit Finans-
o departementet och dter framfort dnskemél om ett
UNDANTAG FRAN nytt undantag i Marknadsmissbrukslagen. Enligt
_ uppgift fran Finansdepartementet kommer depar-
MARKNADSMISS tementet att dterigen titta pa detta. Vi kommer att
BRU KSL AGEN OCH folja utvecklingen i fragan.
ANMALNINGSSKYL-
DIGHETSLAGEN
anga noterade bolag har infért s k ak-
M tiesparprogram for de anstillda dir en

del av programmet bestar i att de an-

stillda investerar egna pengar i forvirv av aktier

i bolaget. Programmen fungerar vanligtvis sd att
KARIN HANSSON, Advokat/Partner

Tel. +46 (0)8-545 078 03
Mobile. +46 (0)722-33 04 03
stilldes riikning utan att den anstillde har nagot  karin.hansson@berghco.se

den anstillde sparar en del av [onen varje minad
och négra ganger per dr kdps aktier in f6r den an-

inflytande 6ver forvirven.

ed nuvarande lagstiftning skulle det
kunna goras gillande att samtliga
transaktioner inom ramen for aktie-

°
programmen strider mot handelsférbudet i lag ’ 4

(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid

handel med finansiella instrument (”Marknads-

missbrukslagen”) om en enskild anstilld har

insiderinformation vid tidpunkten f6r en transak-

tion som sker fér den anstilldes rikning. Detta ‘ P ¢

trots att ingen enskild anstilld sjilv rider dver den L AD AS K

exakta tidpunkt di transaktionerna foretas och

handel sker utan att nyttja den eventuella insider-

information som en enskild anstilld kan inneha O C H EN S Ké N H ELG

vid tidpunkten.

[ X J
T ransaktionerna kan ocksi strida mot O N S KAR

forbudet mot handel viss tid fore kvar-
talsrapporterna enligt lag (2000:1087)

om anmilningsskyldighet for vissa innehav av 3 BER( : I I & ‘ O
finansiella instrument (”Anmilningsskyldig-

hetslagen”). Detta giller bide transaktioner som

sker for insynsregistrerade anstilldas rikning och L

transaktioner som vidtas av bolaget sjilvt, sdsom ' ' ' ' ' ' '
dverldtelser av matchningsaktier till de anstillda.

or att undkomma att dessa transaktioner
F strider mot handelsférbudet har SEB och
Ericsson utarbetat en promemoria med
forslag till undantag frain Marknadsmissbruksla-
gen och Anmilningsskyldighetslagen for de aktu- A
ella transaktionerna vilken tillstillts Finansdepar-

tementet. Ett flertal borsbolag och organisationer !

har stillt sig bakom férslaget. Under februari och

Innehallet i detta nyhetsbrev dr endast av allmiin karaktir och gdr inte ansprak pa att vara fullstindigt. Innehallet utgér inte juridisk ridgivning i enskilt drende.
Kontakta girna nagon av vara jurister om ni har nigra fragor.
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