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1 Inledning

Revisorsndmnden (RN) har mottagit tre anmélningar avseende auktoriserade revisorn A-son
och har darfor 6ppnat tre disciplindrenden, dnr 2004-1444, dnr 2006-734 och dnr 2006-919.
Anmalningarna ror A-son revisionsuppdrag i ett aktiebolag, hér kallat F-bolaget, samt de intyg
som A-son har avgett med anledning av en apportemission i detta bolag.

2 Intyg infor beslut om apportemission

Av handlingarna i drendena framgar foljande.

F-bolagets aktier var noterade pd davarande Stockholms Bodrsinformation (SBI). Vid en
bolagsstdimma i F-bolaget i april 2000 fattades beslut om att forvérva ett annat aktiebolag, hér
kallat E-bolaget. A-son var vald revisor dven i det bolaget. Forvarvet skulle ske pa sa vis att
nyemitterade aktier i F-bolaget skulle utges som vederlag for aktierna i E-bolaget.

E-bolagets verksamhet bestod i utveckling och forséljning av produkter for internetbaserad
styrning av funktioner i bostader, s.k. intelligenta hem. E-bolaget hade i augusti 1999 forvérvat
hela denna verksamhet for 2,7 mnkr fran ett annat bolag, som hade utvecklat tekniken sedan
februari samma ar. For rakenskapsaret den 1 maj—31 december 1999 redovisade E-bolaget en
nettoomséttning om 342 000 kr och en forlust om 1,2 mnkr. Det redovisade medelantalet
anstallda uppgick till fyra. Den redovisade balansomslutningen per balansdagen den 31
december 1999 uppgick till 5,3 mnkr.

| ett informationsdokument infor den aktuella emissionen uppgav F-bolagets styrelse att E-
bolaget forvantades omsatta 73 mnkr rakenskapsaret 2000. Prognosen byggde pa ett antal
forutsattningar, bland annat att koncernen uppnadde 100 000 abonnenter fore arets slut, att
ramavtal tecknades med fastighetsbolag, telekombolag och energibolag, att konsultrérelsen
expanderade genom forvarv och organisk tillvéaxt samt att bredbandsutbyggnaden fortskred i
ofdréndrad takt. Vidare uppgavs att styrelsen i E-bolaget och styrelsen i ett annat aktiebolag, har
kallat N-bolaget, hade traffat en principdverenskommelse om samgaende mellan bolagen.
Informationsdokumentet inneholl dessutom en redogorelse for sadana riskfaktorer som skulle
kunna paverka den nya koncernen, till exempel att det radde brist pa kompetent personal inom
IT-sektorn och att bolagets produkter och Iosningar till foljd av den tekniska utvecklingen hade
en begréansad livslangd.

Infor stammobeslutet lamnade F-bolagets styrelse den 7 april 2000 en sadan redogdrelse som
avses i 4 kap. 6 § i den da gallande aktiebolagslagen (1975:1385). Av denna redogorelse framgar
bland annat att apportegendomen utgjordes av samtliga aktier i E-bolaget. Vidare angavs i
redogorelsen att egendomen berdknades ha ett varde om atminstone 429 mnkr. A-son lamnade
tillsammans med en annan auktoriserad revisor den 10 april 2000 ett yttrande 6ver styrelsens
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redogorelse — ett apportintyg. Detta avvek fran standardutformningen pa sa vis att det innehdll en
upplysning om att apportegendomens varde var beroende av E-bolagets framtida utveckling.
Intyget hade féljande lydelse.

| egenskap av revisorer i [F-bolaget] har vi tagit del av styrelsens redogdrelse enligt 4
kap 6 § aktiebolagslagen, mot vilken vi inte har nagot att erinra.

Vardet av apportegendomen ar beroende av den framtida utvecklingen for [E-bolaget].
De berakningar som genomforts av bolagets framtida avkastningsformaga, nyligen
genomférda affarer med [E-bolagets] aktier, samt jAmforelser med aktiemarknadens
prissattning av liknande aktier, visar att apportegendomen inte asatts ett hogre véarde an
det verkliga vardet for bolaget. Apportegendomen &r av den arten att den kan forvantas
bli till nytta for bolaget.”

Styrelsens redogorelse och revisorernas apportintyg var intagna i slutet av det ovan ndmnda
informationsdokumentet.

Samma dag som intyget lamnades sammanfattade A-son sina beddémningar angaende
emissionen i en promemoria till styrelsen och uppgav darvid att det asatta vardet var helt be-
roende av den framtida utvecklingen for E-bolaget. Vad betraffar jamforelser med andra bolag
har han i promemorian omndmnt ett antal noterade bolag och tillagt att ”[i]Jnget av bolagen &r
helt jamforbart med [E-bolaget], men ovanstaende kan anda fungera som en indikation pa hur
marknaden prissatter bolag i denna bransch”. | promemorian angav han &ven att den nya koncer-
nens verksamhet forvantades véaxa fran omkring 40 till omkring 100 konsulter samt att det
kravdes en betydande tillvaxt och I6nsamhetsforbattring for att motivera det asatta vardet utifran
“traditionella varderingsmetoder™.

A-son har anfort féljande.

F-bolagets vérdering av apportegendomen motsvarade ett varde om 37 kr per aktie i E-
bolaget. Detta hade &satts med utgangspunkt i bolagets avkastningsvarde och marknadens
prissattning av aktier i liknande bolag. A-son bedémde att det asatta vérdet utgjorde en god
indikation pd marknadens vardering av E-bolaget vid den aktuella tidpunkten. Han beaktade
darvid att E-bolaget vid en kontant nyemission i januari—februari 2000 tillférdes 11,1 mnkr samt
att huvudagarna i E-bolaget salde aktier i bolaget till externa kopare i februari-mars 2000 for
drygt 50 mnkr. Den emissionen och de aktieforséljningarna skedde till priset 37 kr per aktie.

Betraffande aktieforsaljningarna har A-son hanvisat till muntlig information fran en
styrelseledamot i E-bolaget. Med anledning av att féretedda avtal avseende forséljningarna ar
daterade den 11 april 2000 respektive den 20 maj 2000 har RN fragat A-son om de muntliga
uppgifterna var de enda uppgifter han hade da han avgav apportintyget den 10 april 2000. A-son
har svarat att han da endast hade muntlig information fran E-bolagets styrelseledamdter men att
aktieforséljningarna bekréaftades i efterhand av avtalen. Vidare har han uppgett att han, i fraga
om nyemissionen i E-bolaget, granskade att emissionslikviden hade inbetalats, att han inhdmtade
stickprov pa bindande teckningssedlar samt att han vid tiden for apportintygets undertecknande
inte hade tillgang till samtliga teckningssedlar utan da endast hade genomfort
stickprovskontroller.

Den 3 april 2000 hade ett avtal ingatts mellan E-bolaget och fyra av de storsta dgarna i det
ovan namnda N-bolaget, om att E-bolaget skulle férvarva aktierna i N-bolaget genom en apport-
emission. Aven i detta avtal sattes aktierna i E-bolaget ett varde om 37 kr per aktie.

Vidare jamforde A-son vissa nyckeltal for E-bolaget med motsvarande tal for ett antal andra
bolag med liknande inriktning. Av den dokumentation som A-son har ingett till RN framgar
vilka dessa bolag var. Jamforelsen visade enligt A-son att vérderingen av E-bolagets aktier var
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rimlig. Han beaktade ocksa forvantningsvardet pa E-bolaget och pa branschen i dess helhet och
utgick darvid fran vissa antaganden om antal sysselsatta konsulter och antal kunder. Darvid tog
han del av den dokumentation i form av prognoser och branschjamforelser som hade legat till
grund for F-bolagets styrelses beslut om forvarvet av E-bolaget. Borsvardet av F-bolaget var 40
mnkr fore forvarvet och 560 mnkr omedelbart efter forvarvet. Déarefter sjonk borsvérdet av
manga IT-foretag kraftigt. Detta géllde aven for F-bolaget. | F-bolagets bokslut per den 31
december 2000 varderades aktierna i E-bolaget till nio procent av det vérde till vilket apport-
emissionen gjordes i april samma ar.

Pa fraga frdn RN har A-son uppgett att han med upplysningen i det aktuella apportintyget om
att aktiernas varde var beroende av E-bolagets framtida utveckling ville understryka att det asatta
vardet var beroende av att prognostiserade resultat och kassafléden for E-bolaget infriades. Hans
avsikt var att “hissa varningsflagg”, att visa pa sin egen osakerhet och uppmarksamma
aktiedgarna pa att transaktionen inte var nagon “standardaffar”.

A-son har forelagts att till RN inge all sin dokumentation angdende den i arendena aktuella
varderingsfragan. RN har tagit del av den dokumentation han darvid har ingett.

RN gor féljande beddmning.

Vad RN har att beddma ar om A-son hade vidtagit tillrackliga granskningsatgérder innan han
avgav sitt apportintyg den 10 april 2000. Detta innebéar inte att RN goér nagon prévning av
riktigheten i det asatta vérdet.

Vid beddmningen av hur langtgdende granskningsatgarder som kravdes av A-son anser RN
att foljande maste beaktas. E-bolagets verksamhet var under uppbyggnad och den teknik som
verksamheten byggde pa var nyutvecklad. Prognoserna om den framtida utvecklingen baserades
pa antaganden om en kraftig 6kning av forsaljningen, antalet verksamma konsulter och antalet
abonnenter. A-son anforde sjalv i intyget att vardet av aktierna i E-bolaget var beroende av
bolagets framtida utveckling, och i promemorian av samma datum uppgav han att vérdet var helt
beroende av bolagets framtida utveckling. Dessa forhallanden har enligt RN:s uppfattning
inneburit en stor osdkerhet i varderingen som medférde 6kade krav pa A-son granskning.

A-son har hénvisat till jamférelser med nyckeltal for ett antal andra bolag, huvudsakligen
inom IT-sektorn. RN anser for sin del, av skal som anférs nedan, att vardet av dessa jamforelser
var begrénsat. Det ar visserligen ett kdnt faktum att bolag inom IT-sektorn vid den aktuella tiden,
varen 2000, varderades mycket hogt och att forvantningarna pa branschens framtid var hoga.
E-bolaget skilde sig dock i hog grad fran de bolag som A-son jamforde med eftersom E-bolagets
verksamhet var av obetydlig omfattning medan de andra utgjordes av noterade bolag vilka i de
flesta fall var mycket storre &n E-bolaget. A-son har sjélv, i den ovan ndmnda promemorian till
F-bolagets styrelse, uppgett att inget av de andra bolagen var "helt jamforbart” med E-bolaget.

Vidare har A-son hanvisat till att E-bolagets aktier under manaderna narmast fore avgivandet
av det aktuella intyget hade omsatts till priset 37 kr/st. Dessa uppgifter bygger dock endast pa
muntlig information fran foretradare for E-bolaget och kan darfor inte tillmatas nagon storre
betydelse.

A-son har dven uppgett att han beaktade prissattningen av E-bolagets aktier i samband med
den kontanta nyemission i E-bolaget som genomférdes i januari—februari 2000 samt att han
granskade att emissionslikviden hade inbetalats och att han genomforde stickprovskontroller av
teckningssedlarna. VVad han har anfort om sin granskning i detta avseende stdds inte av ingiven
dokumentation. RN finner dock inte anledning att ifrdgasatta att han har utfort dessa
granskningsatgarder. Harigenom har han fatt visst stod for riktigheten i varderingen av
E-bolagets aktier till 37 kr/st.



Vidare har A-son uppgett att han har beaktat prissattningen av E-bolagets aktier i samband
med E-bolagets forvarv av N-bolaget. RN anser att han aven harigenom har fatt visst stod for
riktigheten i nyssndmnda véardering.

Sammantaget finner RN att det har funnits skal att stalla sarskilt hoga krav pa A-son
granskningsinsats infor avgivandet av det aktuella apportintyget, bland annat med hansyn till att
det var fraga om svarvarderad egendom som skulle upptas till ett mycket hogt belopp. Ett annat
skal ar att nagon extern vardering inte hade gjorts. Om en extern, oberoende varderingsman har
avgett ett varderingsutlatande kan det vara tillrackligt att revisorns granskning huvudsakligen in-
riktas pa fragan om det finns grund for att forlita sig p& varderingsmannens beddmningar.' Be-
tydligt hogre krav stalls pa granskningsinsatserna nar varderingen som i detta fall har gjorts av
foretradare for det emitterande bolaget. Fragan ar om A-son har uppfyllt dessa krav, dvs. om
hans granskningsatgarder har varit tillrackliga. Vid en samlad bedémning av vad som har fram-
kommit i arendena finner RN att A-son, utéver de atgarder han hade vidtagit, skulle ha tillsett att
en vardering av E-bolagets aktier utfordes av en i forhallande till F-bolaget och E-bolaget
fristéende varderingsman innan han avgav sitt apportintyg den 10 april 2000. Detta kunde ha
skett genom att F-bolaget tillhandahdll ett sadant vérderingsutlatande och annars genom att
A-son inhdmtade det, antingen internt inom revisionsbyran eller externt. Genom att A-son inte
har gjort detta har hans granskning inte uppfyllt kraven enligt god revisionssed.

3 Intyg infor registrering av apportemission
Av handlingarna i arendena framgar foljande.

Registrering av emissionen i F-bolaget hos den davarande registreringsmyndigheten Patent-
och registreringsverket gjordes i tre omgangar, varvid A-son lamnade tre intyg om tillférande av
apportegendom enligt 4 kap. 12 § forsta stycket 5 i 1975 ars aktiebolagslag. Intygen avgavs den
10 maj 2000, den 18 september 2000 och den 6 november 2001. Det forsta intyget hade foljande
lydelse.

Intyg om tillférd egendom vid apport

Undertecknad revisor intygar

att apportegendomen, sasom den beskrivits i styrelsens forslag, bilaga 1, bestar av aktier
i [E-bolaget, org.nr]

att per dagens datum apportegendom om 11.027.700 aktier av totalt 11.524.372 aktier,
motsvarande 95,7 % ar tillford [F-bolaget],

att apportegendomens varde 408.024.900 kronor, bedomts utifrdn bolagets
avkastningsvarde och marknadens prissattning av aktier i liknande bolag,

att apportegendomen ar eller kan antas bli till nytta for [F-bolaget] och

att apportegendomen inte satts ett hogre varde an det verkliga vardet for [E-bolaget].”

! Jfr Per Thorell: Apportemissioner — vad ar apportintygen egentligen varda?, s. 96, publicerad i
Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, 2004, lustus forlag.



De bada foljande intygen avsag den aterstdende delen av apportegendomen och var utformade
pa motsvarande satt. | samtliga tre intyg holl A-son fast vid den vardering av den totala
egendomen till 429 mnkr, som F-bolagets styrelse hade gjort fore emissionsbeslutet.

A-son har anfort foljande.

F-bolaget ville som ett forsta steg registrera den aktuella emissionen da 95,7 procent av
aktierna hade tillforts. Kompletterande registrering skedde darefter vid tva senare tillfallen.
Samma varde per aktie anvandes vid varje registreringstillfalle. Eftersom alla tre transaktionerna
var "fullfoljdsaffarer” och baserades pa samma ursprungliga erbjudande bedomde A-son att
samma aktiekurs skulle ligga till grund for de intyg han lamnade. Att i dessa tre efterféljande
intyg lyfta fram eventuella svarigheter att vardera apportegendomen skulle sakna sjalvstandig
mening, eftersom detta inte skulle kunna utgéra hinder for registrering av emissionen. Han ansag
vidare att nagon upplysning om véarderingssvarigheter i dessa intyg inte behovdes eftersom det
inte rent tekniskt foreldg nagra svarigheter. Det viktiga var att aktiedgarna fick ta del av hans
uttryck for osakerhet infor beslutet vid bolagsstamman.

RN gor foljande bedémning.

Vad géller de tre intyg som A-son avgav den 10 maj 2000, den 18 september 2000 och den 6
november 2001 konstaterar RN att det i 4 kap. 12 § forsta stycket 5 i 1975 ars aktiebolagslag
foreskrevs en skyldighet att gora anméarkning om sarskilda svarigheter att uppskatta vardet av
egendomen i de revisorsintyg som avges efter emissionsbeslutet infor registreringen av
emissionen.> Mot bakgrund av vad som anforts i avsnitt 2 ovan méaste det anses ha forelegat
sarskilda svarigheter att uppskatta apportegendomens vérde. Genom att uttala sig om
egendomens varde i de tre senare intygen av den 10 maj 2000, den 18 september 2000 och den
6 november 2001 utan att sarskilt framhalla vérderingssvarigheterna har A-son asidosatt sina
skyldigheter som revisor. *

4 Sammanfattande bedémning

Revisorslagen (2001:883) tradde i kraft den 1 januari 2002, da lagen (1995:528) om revisorer
upphorde att galla. Enligt punkt 3 i 6vergangsbestammelserna till den nya lagen ska en fraga
om discipliningripande mot en revisor pa grund av en atgard eller underlatenhet fore lagens
ikrafttradande prévas enligt aldre bestammelser om inte en prévning enligt den nya lagen &r
formanligare for revisorn. Med stod harav tillampar RN i forevarande drenden de éldre bestam-
melserna.

RN finner sammanfattningsvis att A-son granskning infér lamnandet av apportintyget den 10
april 2000 var otillracklig samt att de darpa foljande tre intygen var bristfalligt utformade. A-son
har darigenom asidosatt sina skyldigheter som revisor. Han ska darfér meddelas en disciplinar
atgard. RN finner omstandigheterna vara sddana att erinran utgor en tillracklig atgéard. Den
omsténdigheten att F-bolaget var ett noterat bolag medfor ingen annan bedémning.

2 Detsamma foreskrivs numera i 13 kap. 23, 28 och 42 §§ aktiebolagslagen (2005:551) jamférd med
2 kap. 19 § samma lag.

% Det kan noteras betraffande sddana revisorsintyg som avses i avsnitt 2 ovan att det numera i
13 kap. 8 § i 2005 ars aktiebolagslag jamford med 2 kap. 19 § samma lag foreskrivs att
anmarkning om sarskilda vérderingssvarigheter ska goras. Nagot sadant krav uppstalldes
emellertid inte i motsvarande bestammelse i 4 kap. 6 § i 1975 ars aktiebolagslag, som gallde da
A-son avgav sitt intyg den 10 april 2000.



Med stod av 22 § andra stycket lagen (1995:528) om revisorer meddelar RN A-son erinran.

Arendena har avgjorts av RN genom dess tillsynsnamnd. | beslutet har deltagit f.d. domaren i
Europadomstolen Elisabeth Palm, ordférande, kammarrattspresidenten Hans-Jérgen Anders-
son, vice ordférande, rattschefen Vilhelm Andersson, bitrddande avdelningschefen Eva
Ekstréom, godkande revisorn Klas-Erik Hjorth, auktoriserade revisorn Leif Lundfors,
utredningssekreteraren Jan-Erik Moreau, professorn Claes Norberg samt skattejuristen Kerstin
Nyquist. Vid &rendenas slutliga handlaggning har i ovrigt nérvarit direktoren Peter Strdmberg,
chefsjuristen Per Eskilsson, revisionsdirektoren Anders Holm samt avdelningsdirektoren Bjorn
Fredljung som foredragit &rendena.



