N Juridiska institutionen
/ HANDELSHOGSKOQOLAN VID GOTEEORGS UNIVERSITET

Henrik Hofde

Bolagsordningen 1 forsvaret mot
fientliga foretagsforvarv

Tillampade studier pd Jur.Kand.-Programmet, 20 p
Goteborg HT 1999

Handledare: Professor Rolf Dotevall



Sammanfattning

Foreteelsen att foretag gar samman eller att ett foretag koper upp ett annat har under
nittiotalet dkat kraftigt. I de fall bolaget som skall bli uppkdpt, mélbolaget, motsétter
sig dessa planer bendmns forvarvet fientligt. I dessa fall ar det vanligt att malbolaget
forsoker aktivt forhindra forvérvet, det forsvarar sig. Det finns en uppsjo av olika
forsvarsmetoder, och begrinsningen ligger 1 malbolagets kreativitet.
Forsvarsmetoderna klassificeras med fordel efter nidr de infors, fore eller efter
forvarvet.

Forsvarsmetoder 1 bolagsordningen ar ett forsvar som infors innan det fientliga
budet laggs. I Sverige ar detta forsvarsmetoder som inte dr sd belysta, varken
juridiskt eller ekonomiskt. Traditionellt anvédnds inte bolagsordningen i ett foretag
pa ett aktivt sitt. Detta medfor att réttsldget ar oklart, dels vilka specifika
forsvarsmetoder som kan inforas, dels hur langt minoritetsskyddet kan inskrénkas i
bolagsordningen. Dessa bada delproblem hénger givetvis ihop. Var grinsen for
minoritetsskyddet gér far avgoras fran fall till fall, rent generellt &r skyddet svart att
definiera. Slutsatsen i uppsatsen ar att minoritetsskyddet i de flesta fall ar svart att

asidositta 1 bolagsordningen.
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1 Inledning
1.1 Allmant

Nar ett foretag blir uppkopt medfor detta oftast vildigt stora fordndringar for
foretaget och dess intressenter. Verksamheten kan dndras, ledningen bli utbytt, och
personalen bli fristdlld. En tydlig trend i néringslivet under de senaste aren ar att
antalet foretagsforvarv okat kraftigt. Det dr ett rimligt antagande att denna trend
kommer fortsétta och att fler bolag dirmed kommer att finna anledning till att aktivt
skaffa sig ett skydd mot att bli uppkdpta.

Ett sorts skydd emot dessa forvéarv far malbolaget genom sin bolagsordning. Vad
som kan ingd i en bolagsordning i Sverige ar oklart. Fragan har inte pd nagot
uttommande sitt behandlats av lagstiftaren, utan istéllet dr det upp till domstolarna
att faststélla vad som é&r tilltet. Problemet &r att denna praxis i stort sett lyser med
sin franvaro. Detta beror dels pa att traditionellt har bolagsordningen setts som ett
formellt dokument som inte haft ndgon mdjlighet att padverka bolagets situation vid
ett fientligt bud, dels pé att det gors en forsta provning av bolagsordningar av PRV
vid registreringen och foljaktligen minskar domstolarnas arbete. PRVs praxis &r inte
kartlagd.

Vissa begrepp som anvénds i uppsatsen kan nirmare behdva fortydligas. Mélbolaget
betecknar det bolag som &r foremal for uppkopet. Jag anvinder denna term dven
innan budet laggs for att forenkla och slippa flera olika termer for samma bolag. Det
bolag som lagger budet bendmns koparbolaget alternativt den fientlige koparen. For
att beteckna forsvarsatgirder i bolagsordningen anviander jag mig av den engelska
bendmningen shark repellents. Detta for att det saknas ndgon bra svenskt

samlingsnamn for foreteelsen.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att kartldgga vilka forsvarsatgirder som ar mdjliga att infora
i bolagsordningen utifran en allmén bolagsrittslig synvinkel. I kartliggningen tas
dven hansyn till hur effektiva atgérderna &r, om de far 6nskat resultat for malbolaget.

Efter kartliggningen analyserar jag i vilken utstrickning minoritetsskyddet fér
fordndras i bolagsordningen. Anledningen till att analysen gors utifran
minoritetsritten dr p g a att den fientlige kdparen i manga situationer befinner sig i
en minoritetssituation. Analysen bli pa sa sétt dynamisk, dels vill det forsvarande



malbolaget i s& stor utstrickning som mojligt forsvara sig och dels vill kdpare inte
bli berévad ndgon av de rittigheter som kan innebéra att kontroll 6ver bolaget
forviarvas. Den fientlige koparen kommer antagligen i ett forsta skede ndr denna
forsoker ogiltigforklara en shark repellentforsvar rikta in sig pd minoritetsskyddet.
Darfor méste malbolaget noga ta hinsyn till dessa skyddsregler d& det planerar att
infora ett sddant forsvar.

1.3 Avgransningar

Analysen av vad som dr mgjligt att ta med i en bolagsordning gors, som nimnts,
utifrdn minoritetsskyddet. Andra begrinsningar 4n minoritetsskyddet kan givetvis
vara aktuella. Exempelvis finns andra intressenter d4n minoriteten i ett aktiebolag
som ir skyddsvérda enligt aktiebolagslagen. Dérutdver finns i1 associationsritten en
rad andra principer som inte helt gar att frdngd i en bolagsordning.
Kompetensfordelningen bland bolagsorganen &r en sddan, vissa justeringar kan
goras 1 bolagsordningen men grundstrukturen kan ett bolag ej ga ifran.

Uppsatsen dr skriven utifran ett aktiemarknadsbolags' synvinkel. Detta p g a att det
ar framst i ett sddant bolag som det dr aktuellt med denna fOrsvarstyp. De
borsrittsliga aspekterna beror sdledes endast dessa bolag. Enligt aktiebolagslagen fér
inte ett privat aktiebolag vara borsnoterat, ABL 1 kap 4 §. Ovriga
associationsrattsliga aspekterna giller diremot for samtliga aktiebolagstyper om
detta inte uttryckligen anges i texten.

Jag har vid kartlaggningen av mojliga shark repellents utgétt ifran en systemmodell,
fig 1. Denna visar att forsvarsatgirder i bolagsordningen frimst inriktar sig pa tva
aspekter, dels att forhindra att den fientlige kdparen forvarvar aktier i malbolaget,
dels forhindra att denne erhaller kontrollen 6ver bolaget. Denna modell stimmer 1
stort, dock finns vissa forsvarsdtgirder som ej passar in i denna klassificering, se
nedan kap 6.3. Mgjligtvis har denna systemmodell gjort att jag omedvetet avgrinsar
mig for att kunna uppréatthélla modellen.

1.4 Metod

! Ett aktiemarknadsbolag ir ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka dr noterade vid bors eller
auktoriserad marknadsplats, IL 2 §.



Uppsatsen behandlar @mnet bdde ur ekonomisk och juridisk synvinkel.
Utgangspunkten &r en traditionell juridisk metod. Eftersom réttskéllorna hogre upp i
hierarkin inte behandlar fragestéllningen i ndgon storre utstrackning vilar uppsatsen
till stor del pa doktrin. Den ekonomiska synvinkeln kompletterar framstéllningen
dels genom att ge en introduktion till &mnet, dels som en riattsekonomisk ansats for
analysen. Sjilvregleringen pd borsrittens omrade tar stor hdnsyn till ekonomiska
argument vilket gor att denna ansats ldmpar sig vdl. Och pa aktiebolagsrittens
omrade ger den riattsdogmatiska metoden en ofullstindig bild av rittslaget varfor en
rittsekonomisk vinkling gor analysen mer fullstindig.



2 Fientliga foretagsforvarv

Négon definition i svensk lagtext vad ett foretagsforvarv dr saknas, men foreteelsen
brukar i anglosaxisk litteratur beskrivas som en situation dir kontrollen 6ver
malbolaget eller dess tillgangar Overtagits av en person, fysisk eller juridisk, eller i
grupp antingen genom att kopa tillgingarna eller indirekt genom fa kontroll over
ledningen i malbolaget.” Stiller sig styrelsen i malbolaget negativt till budet
betecknas det som en fientligt foretagsforvarv. Enligt NBKs rekommendation om
offentliga erbjudanden skall mélbolagets styrelse offentliggdra sin uppfattning, samt
motivera grunden for sin instdllning.” Darmed faststills budets karaktir redan vid
dess avldggande.

I Sverige skedde under lang tid inte s& ménga foretagsforvarv dverhuvudtaget, och
de som intriaffade var séllan fientliga, utan styrelsen i mélbolaget var positiv till
budet och samarbetade. I de fall styrelsen varit negativt instélld lade sillan koparen
nagot bud da styrelsens avoghet setts som en indikation pad instidllningen hos
aktiedgarna i malbolaget. Det forsta fientliga budet pa borsen i Sverige anses ha
lagts av Beijerinvest. Detta intrdffade 1979 och malbolaget var Foretagsfinans.
Budet gick dock inte igenom. Det forsta lyckade fientliga forvirvet skedde 1985 da
Volvo lade ett bud pa Cardo. Mellan &ren 1979 och 1989 har ¢ a 15 fientliga bud
lagts varav fyra har genomforts, totalt under perioden lades 165 bud.*

De ldnder som haft en stor andel av foretagsforvarv under aren ar fraimst USA och
England. Utméarkande for dessa bada lédnder &r att de har en dgarstruktur i borsbolag
som &r véldigt splittrad med manga sma aktiedgare. Det blir dirmed relativt latt for
en kopare att f4 kontroll dver ett sddant bolag.

Tyskland dr de anglosaxiska ldndernas motsats. Det forekommer i stort sett inte
nagra fientliga foretagsforvarv. Forklaringarna till detta &r flera. Dels dr andelen
bolag i Tyskland som &r borsnoterade mindre @n i de anglosaxiska ldnderna, och de
flesta har en stark huvuddgare.” Dels forsvarar den tyska bolagsrétten for en kopare
att ta kontroll dver ett foretag. Det krdvs 75%-ig majoritet pa stimman for att byta ut
styrelsen, Aufsichtsrat, och halva styrelsen bestér av arbetstagarrepresentanter som
forvarvaren inte har ndgon kontroll dver.

? Weinberg m fl, Weinberg and Blank on takeovers and mergers, para 103
*NBK/oe 1999 I p 12

* Clausen N.J, Takeover bids, s 25

* Hopt K.J., European takeover, s 166



Sverige har fortfarande ett stark koncentrerat dgande, men genom en rad
avregleringar under 1990-talet gar Sverige mot en situation som allt mer liknar de
anglosaxiska linderna. Och under senare ar har marknaden for foretagsforvérv okat
markant i hela vérlden och dven i Sverige. Foretagen forsoker att bli allt stérre och
fa en allt storre global tickning. Detta frimst for att konkurrensen blir allt mer
global, tidigare rickte det att vara marknadsledande pa nationella marknader men
detta ger i manga branscher i dag ingen styrkeposition.°

2.1 Foretagsforvarvens juridik

I svensk ritt betraktas foretagsforvarv som kop av aktier, vilket dr en privatrittslig
transaktion.” Lagstiftning som direkt reglerar fientliga foretagsforvérv saknas dérfor
i Sverige. Givetvis finns det lagar som pé ett allmédnt plan blir aktuella vid ett
foretagsforvarv och de handlingar som utfors i anslutning till en sddan. Avsaknaden
av direkta lagar har skapat utrymme for sjdlvreglering fran niringslivets sida.

2.1.1 Aktiebolagsriitt

Den enda regleringen i ABL som direkt tar sikte pa ett foretagsforvarv ar reglerna
om tvangsinldsen, 14 kap 31 §. Detta géller i situationer dar koparen kommit upp i
en dgarandel pa mer dn 90 procent. Dessutom dr d4ven bolagsorganens kompetens av
intresse, fraimst vid ett forsvar av mélbolaget. ABL 8 kap 3 § faststéller styrelsens
kompetens och dess mojligheter att agera vid ett fientligt foretagsforvarv. Darutover
kan minoritetsskyddsregler,® bli aktuella, eftersom vid foretagsférvarv tas ofta
besluten av de stora aktdrerna utan primér hansyn till de sma aktieégarna.

2.1.2 Borsriitt

Till borsrattens omrade riknas bade lagar och sjdlvreglering’. Borsbolagen ér
civilriattsligt bundna till en del av sjdlvregleringen genom fondbdrsens
noteringsavtal. Bl a giller Naringslivets borskommittés, NBK, rekommendation om
offentliggdérande vid forvirv och Overldtelse av aktie. Denna innebir att alla
aktieinnehav vars rostandel i bolaget Gverstiger fem procent och direfter varje
procenttal jamt delbart med fem skall offentliggoras. En kdpare som inte dr bunden
av NBKs rekommendation maste “flagga” sitt innehav enligt LHF 4 kap 1 §. De
aktuella rostandelarna ar 10, 20, 33 1/3, 66 2/3 procent. Till skillnad ifrdn

% Exempelvis byggdes ABB upp utifrn starka positioner i vissa linder, medan andra limnades
obearbetade. I dag har denna strategi 6vergetts av bolaget.

7 Jonsson T., Frsvarsmetoder mot fientliga foretagsforvirv, s 887

¥ Till exempel ABL 3 kap 1 §.

? Sjilvreglering dr mer eller mindre auktoritéra uttalanden och rekommendationer ifran borsens
aktorer, ex NBK och AMN.



lagstiftning kan sjdlvregleringen snabbt dndras dé& forutsidttningarna dndras, vilket
anses av borsens aktorer som vildigt viktigt.

Den rekommendation fran NBK som inriktar sig frimst pa foretagsforvarven ar den
rorande offentligt erbjudande om aktieférvirv. Aven denna rekommendation ir
bindande for borsbolagen, men giller principiellt for samtliga juridiska och fysiska
personer. Ett offentligt erbjudande definieras som ... ett erbjudande pa generellt
angivna villkor om att dverta aktier i ett annat bolag, riktat till aktiedgarna i det
bolag som skall forviarvas (méalbolaget).”" Ett offentlig erbjudande skall riktas till
samtliga aktiedgare, eller till alla aktiedgare i ett aktieslag, och kan avse bud pé hela
bolaget eller endast en del. Erbjudandet skall vara lika for alla aktiedgare, dock kan
erbjudandekursen skilja mellan olika aktieslag. Budgivaren &r bunden av sitt
offentliga erbjudande under acceptfristen. Denna frist far inte understiga tre veckor.
Nar ett offentligt erbjudande l4ggs maste ett prospekt utarbetas med krav pa viss
information. Bl a skall information ges om erbjudandets villkor, motiv till
erbjudandet och information om de bagge bolagen.

En annan viktig aktor pd borsrittens omrade dr aktiemarknadsndmnden, AMN. Dess
syfte &r att uttala sig om god sed pa aktiemarknaden. Detta kan den gora dels genom
att nagon stiller en fraga till AMN, dels genom att sjdlvmant behandla en fraga som
behover belysas. AMN undviker att uttala sig om fragor av ren lagtolkningskaraktar,
eftersom detta dligger domstolar att bedoma. Nagon mojlighet att utdoma sanktioner
saknar AMN.

2.1.3 EG-ritt

Inom EG-ritten paverkar frimst forslagen till 5:e och 13:e bolagsdirektiven
foretagsovertaganden. Trots att dessa inte dr antagna och kanske aldrig kommer att
bli det har svensk bolagsritt och sjilvreglerande organ dndé tagit intryck av dess
innehall.

Trettonde bolagsdirektivet syftar till att harmonisera foretagsforviarven inom EU.
Senaste forslaget presenterades 1996. Huvuddragen i direktivet r: erbjudande plikt
vid 1/3 av rosterna; vad ett erbjudandeprospekt skall innehélla; budprocessen;
styrelsens handlande under budet.

Forslaget till femte bolagsdirektiv innehaller bl a regler om aktiers rostritt. Denna
skall vara samma for alla aktier i bolaget, dock far medlemslinder tilldta undantag.

1% Afrell L. m fl, Larobok i kapitalmarkandsritt, s 231
10



Dels tillats preferensaktier ha lagre rostvirde, dels kan bestimmelser inforas i
bolagsordningen rorande rostréttsbegriansningar''.

2.2 Skal till foretagsforvarv

Vid en analys av foretagsforvirv och forsvar emot dessa ar det viktigt att forstd
varfor de gors. Bakom varje forvirv finns ett stort antal skil, men ytterst borde alla
dessa mynna ut i att koparen forvéntar sig att forvirvet ska medfora framtida
ekonomiska fordelar for koparen. Foretaget viljer att agera pa ett sddant sétt sa att
dessa fordelar blir s stora som mojligt — foretaget dr vinstmaximerande. Vissa
foretagsforvarv kritiseras dock for att snarare gynna foretagsledningen i det kopande
bolaget 4n bolaget och dess aktiedgare.

2.2.1 Vinstmaximerande skiil

Ett skal till att forviarva foretag ar for att synergivinster skall uppstd. Med
synergivinster avses det merviarde som skapas vid forvirvet som dverstiger summan
av foretagens virde var for sig."”” De flesta typer av synergieffekter kan bara uppsté
da koparen redan driver egen ndringsverksamhet som slds samman med
méalbolagets. Ofta uppstar dessa synergivinster endast vid unika
foretagskombinationer. Ur malbolagets synvinkel medfor detta vid ett forsvar att det
inte finns ndgot annat foretag som dr intresserad att forvédrva det, eller som

maélbolaget pa nagot annat sitt kan samarbeta med.

Foretagsforvarv kan klassificeras utifran om de har horisontell eller vertikal verkan.
En takeover med horisontell verkan innebér att de bada foretagen producerar varor
eller tjanster som ar liknande och konkurrerar med varandra. En takeover minskar
séledes konkurrensen pa marknaden vilket gynnar den nya enheten bestdende av
koparen och malbolaget pa bekostnad av konsumenterna.” Utover denna vinst kan
oftast ett horisontellt forvarv leda till betydande skalfordelar, d v s effektivare
anvindning av varaktiga resurser i foretaget. Kostnaderna for dessa resurser fordelas
pa en storre produktion genom sammanslagningen. Med en vertikal takeover avses
det fall dir det ena av de tvd inblandade foretagen kan fungera som leverantor till
det andra foretaget av varor eller tjanster. Detta anses effektivisera produktionsflodet
och lagerhéllningen.

"' En sidan begrénsning innebir att en aktiedgare inte far rosta for hela sitt aktieinnehav.
> Hopt K.J., European takeovers, s 7
1 Konkurrenslagstiftningen utgér dérfor en begrinsning av méjligheterna att forvirva foretag.
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Ett annat skél till foretagsforvarv ar s k finansiella synergivinster. Detta ar nér
malbolaget frimst forvirvas for att dess kassa eller intjaningsforméga skall anvindas
i det kopande bolagets verksamheter. Detta anses t ex vara det fraimsta skélet till att
Kinnevik forviarvade i borjan av 1990-talet Korsnis, ett traditionellt skogsforetag.
Korsnéds var i en situation dir inte s4 manga nyinvesteringar krivdes, medan
Kinnevik hade stora investeringsbehov i sina verksamheter inom telekom och
media, och Kinneviks verksamheter bedémdes ha storre vinstpotential 4n Korsnés.
For att ett dotterbolag skall kunna 1dmna avdragsgilla koncernbidrag krivs att det
ags till 90% av moderbolaget, SIL 2 § 3 mom.

Ett annat skédl dn synergivinster kan forklaras genom marknadsineffektivitet.
Néamligen att malbolagets aktier inte har den virdering den borde ha pa borsen. For
det kopande foretaget uppstér inga synergivinster utan vinsten ligger i att det koper
nagot som egentligen ar vart mer. Samma effekt uppstar om kdparbolagets aktier
skulle vara overviarderade och forvirvet betalas med aktier i koparbolaget. Detta
torde vara en forklaring till manga av dagens forvirv, men det fOrutsitter att
malbolagets aktier inte har motsvarande hoga vérdering.

2.2.2 Icke vinstmaximerande skil

En annan skél till foretagsforvarv kan forklaras genom “agency costs”. Dessa
foretagsforviarv genomfors inte for att maximera koparbolagets virde, eller
aktiedgarnas formdgenhet, utan for att de gynnar foretagsledningen pa nagot sitt.
Eftersom ledningen ofta kan krdva hogre 16n om koncernen blir stérre har de
anledning att forvarva foretag. Ett annat skil till att forvirva bolag ar gora
malbolaget tillrackligt stor sa att det sjdlvt inte blir uppkopt, och ledningen far
sparken av de nya dgarna."

Risken for agentkostnader anses vara storre i foretag med splittrad dgarstruktur én i
foretag med stora aktiva dgare.” Detta hdnger samman med att ledningen inte blir
tillrackligt 6vervakad i foretag som saknar aktiva och resursstarka dgare. I foretag
diar ledningen sjdlva &dger aktier eller p4 ndgot annat sétt har sin 16n eller
formogenhet knuten till kursutvecklingen pa foretagets aktier sammanfaller
ledningens och aktiedgarnas intressen alltmer, och agentkostnaderna minskar. Detta
ar den barande tanken bakom dagens optionsprogram. Dessa program dr den kostnad
som aktiedgarna betalar for att minska bolagets “agency costs”. Aktiedgarna ar
villiga att betala optionskostnaden s& linge den understiger den agentkostnad som

forsvinner 1 och med optionsprogrammet.

" Bergstrom C. m fl, Aktiebolagets grundproblem, s 74
B Aas69
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De forvarv som skapar konglomerat anses idag ofta vara ett utslag av
agentproblematiken. Med konglomerat menas de fall diar de inblandade foretagen
har vitt skilda verksamheter och att det inte finns négra vertikala eller horisontella
synergikopplingar dem emellan. Dessa takeovers sker eftersom kdparen hirigenom
minskar sin foretagsspecifika risk, s k diversifiering. Detta sker t ex genom att det
forvarvade fOretaget har en annan konjunkturcykel 4n koOparens Ovriga
verksamheter. Den yttersta risken for ett foretag ar att ga i konkurs vilket eventuellt
kan undvikas genom diversifiering. Detta var en strategi som ansidgs av manga vara
vardeskapande under 70-talet. Under senare ar har dock denna foreteelse kritiserats i
de fall den anvints av borsnoterade foretag och anses i dag ej vara virdeskapande
for koparbolaget.'® Kritikerna papekar framst att styrelsen i ett konglomerat omojligt
kan vara insatta i sa skilda verksamheter samt att aktiedgarna i koparbolaget kan om
de vill diversifiera risken i sitt aktieinnehav genom att skapa en diversifierad
portfolj. Detta dr mycket enklare och billigare dn att bolaget skall kdpa ett annat
foretag. Som en f6ljd av dagens asikter har de flesta konglomerat renodlats — salt ut
vissa innehav och delat ut andra till aktiedgarna."

Om diremot dgarsituationen i malbolaget dr sddan att agentkostnader finns i1 bolaget,
ger ett forvéarv av detta bolaget upphov till synergivinster da ledningen i mélbolaget
byts ut med personer frdn det kopande bolaget och dirmed forsvinner
agentkostnaderna.'

2.3 Tillvagagangssitt vid foretagsforvarv

Beroende pa avsikten med Overtagandet, hur snabbt det skall ga, malbolagets
dgarstruktur, och hur bolagsordningen ser ut finns det olika uppkopsmetoder att
tillga.

Vanligast vid takeovers ir att kdparen lamnar ett offentligt erbjudande. Nackdelen
med detta d4r att om maélbolaget dr negativt instdllda till budet har det stora
mdojligheter att forsvara sig eftersom att affaren blir kénd pé ett tidigt stadium. En
annan nackdel ar att aktiekursen brukar oka kraftigt vid nér ett takeover bid blir kint
vilket 6kar kdparens kostnad for att 6verta malbolaget.

En annan taktik ar darfor att kopa sig kontroll i ett foretag Gver borsen. Detta kan

goras mer anonymt, mirk dock ovan nimnda flaggningsregler som begréinsar detta

16 Hopt K.J., European takeovers, s 22
17 Exempelvis Volvo som tidigare var verksam inom, forutom fordonsindustri, ldkemedels-,
livsmedels-, och tobaksindustri har idag renodlat verksamheten fullstandigt till fordonssektorn.
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da koparen bryter ndgon procentintervall. En sddan metod bendmns “creeping
acquisition”." Denna gar ut pa att kopa aktier i sma méngder sé att borskursen inte
paverkas markant och fram till dess att flaggning maste goras ar kdparens planer helt
hemliga. En annan metod &r det som brukar kallas "midnight raid”. Denna géar ut pa
att forvdrva over borsen som ménga aktier som mojligt pa sa kort tid som mgjligt.
Dessa tva metoder forsvarar ett forsvar av malbolaget samtidigt som spekulation i
aktierna undviks. I ekonomisk teori hdvdas det att det dr de aktier som kdparen
koper via borsen innan budet blir kdnt som denne senare tjdnar pengar pa.*” Detta
forklaras genom att de ursprungliga aktiedgarna har mojlighet att dka snélskjuts pa
koparens forbéttringar av foretaget, och dessa aktiedgare kommer darfor inte att silja
sina aktier om inte de fér full betalning for dessa.”’ Detta eliminerar helt den del av
kdparbolagets vinst som beldper pa dessa aktier.

Ett tredje sétt att forvdrva ett annat foretag dr genom privata forhandlingar med
aktiedgarna. Detta dr en dyr och tidskrdvande metod om forhandling skall hallas
med samtliga aktiedgare. Darfor anvénds den ofta endast vid forhandling med de
storsta aktiedgarna och direfter laggs ett offentligt bud. Fordelen med metoden ér,
precis som vid forvarv dver borsen, att planerna kan héllas hemliga tills flaggning

maéste ske.”

Den vanligaste vederlagsformen vid takeovers dr kontant betalning, men. Av de
takeovers foretagsforvirvsutredningen undersokte betalades mer &n hilften av dem
kontant.*® Allt vanligare ar att betalningen sker med aktier i koparbolaget.*
Alternativt kan bagge dessa vederlagsformer kombineras s att en del bestar av
aktier och en annan av pengar, eller att de som vill fa betalt i pengar far det och de
som vill {4 sina aktier utbytta till koparbolagets akter far det.

"® Hogholm K., Essays in the market for corporate control, s 2

1 Christensen J .S., Contested takeovers, s 169

2 Rydgqvist K., Forvirvsstrategier pa den svenska marknaden for foretagskontroll, s 40 ff

' Om exempelvis malbolagets virde kan forbittras till 100 miljoner kronor och det har 1 miljon
utestdende aktier, aktievérdet per aktie blir da 100 kr. AktieAgarna kommer inte att silja under detta,
utan stanna kvar som dgare och ta del av vardeforbattringen. Men om kdparbolaget redan forvarvat
10 procent av aktierna (100 000 st) redan 6ver borsen till 90 kronor styck kommer képarbolaget att
tjdna viardehojningen pé dessa aktier ( 100 000 st * 10 kr i vardehdjning = 1 000 000 kr).

*? Det tyska Lindes kdp av AGA bérjade med privat forhandling med stordgarna i AGA
Industrivarden och Martin Ebner, och AGAs kurs rorde sig inte ndimnvért under denna period.
>S0U 1990:1 5 96

* For manga av malbolagets aktieéigare blir skatteeffekten gynnsammare i dessa fall, eftersom de fir
uppskov med eventuell reavinstskatt tills de nya aktierna siljs. Samt att, som ovan ndmnts, da
koparbolagets aktier r hogt varderade kan det kopa mélbolaget billigt.
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2.4 Kontroll av bolag

Det som skiljer en foretagsforvérvare ifran ovriga aktiespekulanter dr att dennes
vinst i de flesta fall uppstar forst nédr kontroll erhéllits 6ver mélbolaget. Kontroll av
ett bolag kan erhdllas pé flera sitt. Lucy Smith delar upp kontrollen i fem skilda
kategorier:*

- Kontroll genom att 4ga alla, eller s& gott som alla aktier

- Majoritetskontroll

- Kontroll genom olika juridiska konstruktioner utan att ha majoritet
- Minoritetskontroll

- Ledningskontroll

Den som pé bolagsstimman representerar mer dn hélften av rosterna kontrollerar
bolagsstimman, ABL 9 kap 28 §. En person som dger mer dn hélften av aktierna

t* att kontrollera stimman. Vissa beslut kriver dock

kommer séledes i normalfalle
enligt lag kvalificerad majoritet, exempelvis 2/3-delars majoritet. Men for att slippa

ta hinsyn till minoriteten kravs 90%, eftersom dé kan tvingsinldsen goras.

Genom aktiedgaravtal eller fullmakter till bolagsstimman kan en aktiedgare erhalla
kontroll utan att vara majoritetsdgare, dock ar kontrollen betydligt svagare. Bryter
nagon avtalspart emot aktiedgaravtalet blir anda bolagsstimmobeslutet giltigt.
Fullmakten &r en dnnu svagare eftersom denna nir som helst kan aterkallas.

Minoritetskontroll innebdr att en dgare kontrollerar ett bolag utan att dga en
majoritet av aktierna eller rosterna. Denne har en s k kontrollpost vilken ger
majoritet pa bolagsstimman. Detta dr mdjligt i flera borsbolag eftersom dessa har

ménga smi aktiedigare som sillan nédrvarar pa en bolagsstimma.

Eftersom verkstéllande direktdren ansvarar for den 16pande forvaltningen, ABL 8
kap 25 §, och styrelsen for forvaltningen av bolagets angeldgenheter, ABL 8 kap 3
§, ligger stor del av kontrollen dver bolaget i deras hdnder, s k ledningskontroll. Den
aktiedgare som kontrollerar bolagsstimman utser styrelse som i sin tur utser
verkstéllande direktor.

» Smith L. Kampen p4 aktsjemarkedet, s 20 f
% Se nedan vid differentierad rostritt, kap 6.2.1, sitt dér detta sétts ur spel.
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3 Forsvarsatgarder

I detta kapitel kommer vissa forsvarsatgérder att presenteras och analyseras bade ur
juridisk och ekonomisk synvinkel, frimst for att ge en Okad fOrstdelse for
anvdndandet av shark repellents som analyseras nedan i kap 6. Det finns vildigt
manga mojliga forsvarsatgarder att tillgd, och detta dr ingen uttommande
redogorelse utan en presentation av en del huvuddrag for att fa en forstaelse for
foreteelsen och framforallt for att forsta hur effektiva shark repellents kan vara.

3.1 Skal till forsvar

Aktiebolagets grundsyfte dr att gd med sa hog vinst som mojligt. En analys av
forsvar mot ett fientligt 6vertagande av bolaget utgar dven ifrdn detta syfte. Men
precis som i manga andra fall i ett bolag kan olika aktdrer ha olika motiv och det
som gynnar vissa intressenter kan missgynna andra. Ofta vid takeovers och forsvar
mot dem riskerar minoriteten av aktiedgarna att bli missgynnade. Sjdlva budet &r
ofta hogt och koparen vill inte betala mer &n nddvandigt samtidigt som
majoritetsposten i mélbolaget dr den viktigaste for att kunna ta dver bolaget och
darfor viard mest i koparens 6gon. I de fall majoriteten eller ledningen i1 bolaget
viljer att forsvara bolaget emot uppkopet gar minoriteten miste om ett lukrativ affar.

Bland de empiriska undersokningar som gjorts av den ekonomiska effekten for
aktiedgarna i malbolaget vid ett takeover bids dr den dominerande slutsatsen att
dessa forvirv skapar betydande vinster for dessa dgare.”” Dock finns det situationer
dé budet inte dr ekonomiskt fordelaktigt for aktiedgarna i malbolaget. I dessa fall &r
forsvar ekonomiskt rationellt. Andra tdnkbara skil till forsvar dr att undvika att
bolaget hamnar i utlindsk dgo. Foretagsledningen i malbolaget kan &ven av rent
egoistiska skidl vilja forsvara sig, se ovan 1.2.2. Vidare kan en befintlig
kontrollaktiedgare vilja undvika att bli av med kontrollen av mélbolaget och i detta
fall riskerar minoriteten att missgynnas av att méalbolaget forsvarar sig.

Ett foretagsforvarv ar fientligt dd malbolagets styrelse motsétter sig forvarvet. Ofta
gar styrelsen eller dgarna vidare och aktivt forsoker forhindra att bolaget blir
uppkopt. Dessa atgarder kan delas upp i1 forsvar som redan finns nér bud ldggs och
forsvar som infors forst da budet blir kéint. Antalet sétt att forsvara sig pa ar oerhort
stort. Och ofta vid en konkret forsvarssituation sker en kombination av flera

" Hopt K.J., European takeovers, s 4
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atgirder. Vilka dtgéarder som véljs beror frimst pd vilka motiv till forsvar som finns
och hur koparen agerar.

Den 6kade forvarvsfrekvensen gor ocksa att antalen forsvar av foretag okar. Beslut
om forsvar kan fattas av ledningen i foretaget, styrelsen eller aktiedgarna. Generellt
giller dock att dgarfragor avgors av aktiedgarna. Ledningens och styrelsens
handlingsforméga dr ytterligare begriansad da ett bud lagts, eller finns grundad
anledning att anta att ett bud &r ndra forestdende. Vid dessa tillfallen far de varken
forsvéra eller hindra att affiren genomfors. Detta dr en friga for aktiedgarna att
avgora.™ Dock om beslut kraver storsta skyndsamhet och hiansynen till bolaget
uppenbarligen kriaver att atgird vidtas far ledningen eller styrelsen fatta beslut om
forsvarsatgérd.

3.2 Forsvarsatgarder innan bud lagts

3.2.1 Poison pills

Poison pills, eller giftpiller, &r en atgidrd som utvecklats och forfinats i USA.
Atgirden innefattar en rad olika varianter. Gemensamt for alla 4r att malforetaget
ger ut konvertibla skuldebrev. Dessa skuldebrev dr forenade med rittigheter som
utloses da ett takeover bid laggs. Det mélforetaget vill uppna ar att foretaget skall bli
mindre attraktivt for ett uppkop.

S k flip-in poison pills riktar sig mot mélforetaget, och innehavaren av skuldebrevet
far teckna aktier i malbolaget till en formanlig kurs da takeover-budet laggs.
Malbolagets avsikt dr att dels spada ut kdparens rostandel i mélbolaget och dels
minska vérdet av dennes aktieinnehav. Svagheten med denna atgird &r nér
skuldebreven konverteras sé kan aktierna séljas vidare till kdparbolaget alternativt
kan dgarna till aktierna rosta med koparen pa bolagsstimman. Darfor bor endast
lojala personer fi teckna konvertiblerna. Enligt aktiebolagslagen krivs dock hog
majoritet for att vdlja ut vissa som skall fa teckna, s k riktad emission. Primért géller
vid emission av konvertibla skuldebrev att de befintliga aktiedgarna har
foretradesritt till teckning, ABL 5 kap 2 § 1 st. Avvikelse fran denna regel kriver att
beslut fattas av bolagsstimman med 2/3-dels majoritet av savél avgivna roster som
de foretrddda aktierna pa stimman, ABL 5 kap 2 § 2 st. Dessutom kraver ABL 9 kap
37 § att stimmobeslut inte far ge otillborlig fordel at vissa aktiedgare. Det kan déarfor
antas att emissionen maste rikta sig till ndgon annan dn en aktiedgare for att vara
mojlig att genomfora, eftersom teckningskursen vid poison pills oftast &r
formanlig.”

* NBK/oe II 13
* Fillman A., Motétgirder vid foretagsforvirv, s 74

17



Metoder som riktar sig mot kdparbolaget kallas for flip-over poison pills. Denna
metod &r tankt for situationer dd malbolaget fusioneras med det kopande bolaget. |
Sverige ar det sker emissionen pa samma sitt som vid flip-in, eftersom ABL 14 kap
3 § stadgar att innehavarna till de konvertibla skuldebreven skall erhélla konvertibler
med minst motsvarande rittigheter i det nya bolaget. I USA finns inget
hiansynstagande till konvertiblerna i lagen, utan det krévs att det i malbolagets
bolagsordning infors en bestimmelse om att vid en eventuell fusion skall hénsyn tas
till flip-over klausulen i fusionsplanen.* I Sverige har inte denna atgird spelat nagon
stor roll vid forsvaret mot foretagsforvarv, frimst p g a att egentliga fusioner ar
nagot mycket ovanligt i Sverige.’!

3.2.2 Ask-i-ask dgande

Ask-i-ask dgande dr vanligt forekommande i Sverige. Detta innebér att ett bolag
kontrollerar ett annat bolag som i sin tur kontrollerar ett ytterligare. Familjen
Wallenbergs starka inflytande i Sverige under hela nittonhundratalet har delvis
berott pa denna strategi. Genom privat dgande och deras stiftelser ar de storsta dgare
i Investor, som i sin tur ar storsta dgare i en rad stor foretag.”” Wallenbergarnas
kontroll beror dock i storre utstrackning pa rostdifferentiering, se nedan i kap 6.2.1.

3.3 Forsvar efter bud lagts

3.3.1 Pacman

Termen pacman syftar pé ett dataspel dir spelaren under ldnga perioder ar jagad,
men som under vissa betingelser blir jigaren. Detta forsvar gar séledes ut pa att
anfalla koparen, d v s forsoka kdpa bolaget. Problemet ar att utfallet 4r svart att
forutspa, samt att det innebdr en vildigt stor investering av malforetaget och att
malbolaget méste anse att bolaget verkligen dr 1onsamt att kopa.* Beslut om kop av
ett bolag kan styrelsen i kdparbolaget fatta, men eftersom kopet dven medfor att
aktiedigarna gar miste om att sélja sina aktier till det fientliga bolaget bor styrelsen
hinskjuta denna fraga till bolagsstimman. Om det fientliga bolagets kdp sker genom
ett offentligt erbjudande kraver &ven NBK, som ovan ndmnts, att forsvarsatgérden

beslutas av stamman.

Nyligen anvédndes detta forsvar i det svenska ndringslivet. I samband med
borsnoteringen av fastighetsbolaget Drott lade Niackebro ett fientligt bud pé hela

* Fillman A., Motétgirder vid foretagsforvirv, s 74

TAas69

32 Tidigare kontrollerade Wallenbergarna ytterligare tre borsnoterade investmentbolag: Export-invest,
Incentive och Providentia.

33 Cristensen J .S., Contested takeovers, s 357
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Drott. Nackebro var ett betydligt mindre fastighetsbolag dn Drott men hade klarat
finansieringen av detta kop p g a att Drott helt saknade skulder och var helt
finansierat med eget kapital. Drotts starka finansiella situation mdjliggjorde dven ett
pacman-forsvar och bolaget lade snabbt ett motbud pa hela Nickebro, vilket ocksa
gick igenom.

Pacman-strategin fungerar d4ven da malbolaget ej vill 6verta hela fiendens bolag.
Detta mojliggdrs av ABL 7 kap 1 och2 §§ som fastslar att ett dotterbolag inte far
teckna eller forvarva aktier i moderbolaget.* Om malbolaget forvarvar mer dn 50
procent av rosterna i fienden uppstér en koncern, ABL 1 kap 5 §, vilket omdjliggor
for fienden att fortsdtta kopa aktier. De aktier fienden redan kopt maste avyttras
inom tre ar. Pacman-strategin blir sadledes en kamp mellan bolagen om vem som

forst forvarvar rostmajoritet 1 det andra bolaget.

3.3.2 Aterkip av aktier

Ett svenskt aktiebolag far inte dga aktier i sig sjdlv, ABL 7 kap 1 §. Inom kort
kommer dock aktiebolag eventuellt kunna kopa egna aktier.” Da kommer de kunna
kopa aktier upp till 10 % av rosterna. Bolaget far inte silja de kopta aktierna forrdn
efter tre manader. Frimsta anledningen till lagdndringen ar for att underlétta for
foretag att kopa upp foretag genom att betala med sina egna aktier.” Men det skulle
ocksé kunna anvindas vid forsvar mot fientliga uppkdp. Malbolaget kan genom att
kopa aktier hoja kursen pa sina egna aktier och ddrmed fordyra for koparen. Men om
malbolaget behdller aktierna dr ju den fientlige koparen indirekt dgare dven till
dessa. Darfor bor malbolaget silja dessa sa fort som mdjligt. Detta gors lampligast
till en lojal part. Eftersom denna forséljning kan ske forst efter tre ménader blir
strategin ett vagspel.

En annan nackdel med detta forsvar ar att pa en eventuell bolagsstimma far inte
malbolaget rosta for aktierna de forvéarvat, ABL 9 kap 4 §, och de 6vriga aktierna fér
darigenom mer inflytande i bolaget. En fientlig kopare som redan kommit &ver en
avsevird post i malbolaget erhdller dirmed enklare kontroll Gver bolaget.

3.3.3 Golden parachute

Golden parachute ar avtal mellan foretaget och personer i dess hogsta ledning.
Avtalet innebér att personerna i ledningen far stora ersittningar om foretaget blir
uppkopt och ledningen blir utbytt. Detta ska fa till f6ljd att den fientlige kdparen
avstar ifran kopet da detta blir alltfor dyrt. I ett stort borsbolag torde det inte vara

* Fillman A., Motétgirder vid foretagsforvirv, s 80

3 Ursprungligen skulle dessa regler borjat gilla vid halvérsskiftet 1999, men de har blivit uppskjutna.
Eventuellt kommer de att borja gélla 1 mars 2000.

30 Idag krivs nyemission, vilket tar tid eftersom det kréver bolagsstimmobeslut.
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mojligt att ge sa stora avgangsvederlag sa att det paverkar bolaget negativt i ndgon
storre utstrackning. Konstruerar bolaget en sadan fallskdrm blir denna sannolikt
ogiltig enligt likhetsprincipen i ABL 8 kap 13 §.

3.3.4 Korsvist digande

En dgarstruktur som var vildigt vanlig tidigare 1 Sverige var det s k korsvisa
dgandet. Detta innebér att tvad bolag dger en stor post i varandra, ofta en
majoritetspost. Detta dgande far som konsekvens att foretagsledningarna i de bada
bolagen far stort inflytande.”” Vanligen kan ett korsdgande inforas relativt snabbt, i
normalfallet kan ledningarna i bolagen besluta om detta.”® Under nittiotalet har dock
flera av de storsta korsvisa dgandet avvecklats i Sverige.” Detta beror fraimst pa den
renodlingstrend som skett i svenska bolag under nittiotalet.

3.3.5 Fullmakt

Kontroll 6ver bolagsstimman erhalls genom rostmajoritet. Denna majoritet kan
grundas pa antingen ett direkt aktiedgande eller genom att dgaren till aktierna
utfardar en fullmakt till ndgon annan. Béde den fientlige kdparen och malbolaget
kan genom att erhalla fullmakter ta kontroll pd stimman. Malbolagets syfte kan
antingen vara att hindra koparen att fa kontroll av bolaget, eller att inféra nagon typ
av forsvar som kriver beslut av bolagsstimman. Enligt ABL 9 kap 3 § giller en
fullmakt i hogst ett ar, och den kan dven aterkallas nér som helst. Detta gor att denna
forsvarsatgdrd inte dr speciellt kraftfull, och anvénds inte heller speciellt mycket 1
Sverige.” Fullmakter fir inte samlas in pa bolagets bekostnad, ABL 9 kap 3 §, utan
kostnaden maste béras av t ex en aktiedgare.

3.3.6 Crown jewel

Crown jewel-taktiken innebir att malbolaget gor sig av med sina viktigaste
tillgangar, eller snarare de tillgangar den fientlige kdparen dr ute efter. Ofta
efterstravar malbolaget en 6verenskommelse dar det ges mojlighet att kopa tillbaka
tillgdngen da den fientlige koparen dragit sig undan.* Enligt ABL 8 kap 3 § kan
styrelsen besluta om en sidan forséljning. Ar dock forsiljningen extraordinir eller
gor att verksamhetsforemalet inte kan uppfyllas skall styrelsen hdnskjuta fragan till

bolagsstimman.*

37 Afrell L. m fl, Larobok i kapitalmarknadsritt, s 249

3 Jonsson T., Férsvarsmetoder mot fientliga foretagsforvirv, s 903

** Exempelvis avvecklades korsigandet mellan Volvo och Skanska 1994.
0 Afrell L. m fl, Larobok i kapitalmarknadsritt, s 249

“ Ferrara R. m fl, Takeovers — attack and survival, s 471

* Fillman A., Motétgirder vid foretagsforvirv, s 78
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Ett malbolag av konglomeratskaraktar dr sarskilt utsatt for uppkdp dér kdparen vill
stycka bolaget och sélja ut delarna. Ovan gjorda redogorelse av konglomerat, 1.2.2,
visar pa att virderingen av konglomeratets alla delverksamheter inte vérderas till
vad delarna &r vérda var for sig. En kopare av mélbolaget rdknar dirfor vid en
styckning att tjana mellanskillnaden. For ett sddant mélbolag &r crown jewel-
taktiken synnerligt effektiv.

3.3.7 Emission av aktier

Genom nyemission kan en fientlig kdpares aktieinnehav i moderbolaget spddas ut.
Detta 4r samma effekt som erhalles genom poison pills. For att inte den fientlige
koparen skall fa forvirva aktier kravs en riktad emission. Ett sddant beslut kraver tva
tredjedelars majoritet pa bolagsstimman avseende savél roster som foretradda aktier,
ABL 4 kap 2 §. Den person som emissionen riktas emot bor vara en pélitlig person.
Denna strategi ar ibland ett led i uppbyggandet av ett korsvist dgande.”

* Afrell L. m fl, lirobok i kapitalmarkandsritt, s 250
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4 Bolagsstamman

Bolagsstimman &r det hogsta bolagsorgan inom aktiebolaget.* Den har kompetens
att i princip besluta om allt som angar bolaget.” Bolagsstimman far dock inte fatta
beslut som innebér en brottslig handling. Framst beslutar den om sédant som ror
bolaget internt, och bolagsstimman saknar mojlighet att foretrdda bolaget gentemot
tredje man. Bolagsstimman &r vid dndring av bolagsordningen ensambeslutande.

Pé bolagsstimman utdvar aktiedgarna sin rétt att fatta beslut angédende bolaget. Varje
sammankomst av aktiedgare riknas inte som en bolagsstimma. En bolagsstimma
maste vara utlyst i behorig ordning. Har den inte blivit det kan d4nda bolagsstimma
foreligga om samtliga aktiedgare dr ndrvarande och ar eniga att halla stimma..*
Detta dr dock ingen realistisk situation i ett borsbolag.

Vanligen fattar stimman beslut med absolut majoritet, t ex 9 kap 28 § ABL, dvs mer
dn hélften av de avgivna rosterna. Att rosterna skall vara avgivna betyder att
ndrvarande aktiedgare som inte rostat inte rdknas med. Vid val dr den som fatt de
flesta rosterna vald, 9 kap 29 § ABL, s k relativ majoritet. Med kvalificerad
majoritet avses de fall da det krdvs mer &n absolut majoritet. Vid viktiga beslut som
paverkar bolaget mycket, eller dir risken ar sérskilt stor att majoriteten missbrukar
sin makt har minoriteten givits ett sérskilt skydd. Vid dessa maste majoriteten uppna
kvalificerad majoritet. Hur hogt kraven stills pd majoriteten varierar i lagen. Vid
t ex beslut om nyemission, nedséttning av aktiekapitalet, beslut om fusion, kravs att
det bitritts av tva tredjedelar av sévil de avgivna rosterna savil som de vid stimman
foretridda aktierna. Vid dndring av bolagsordning krdvs i normalfallet samma
kvalificerade majoritet som ovan ndmnts. For beslut som innebér att redan utgivna
aktiers ratt i bolaget forandras krévs att det bitratts av samtliga ndrvarande aktier vid
stimman samt att dessa representerar nio tiondelar av samtliga aktier. I fall
bolagsordningen skall dndras i avseende att antalet aktier en aktiedgare ska fa rosta
for vid bolagsstimma skall begransas krivs tva tredjedelar av de avgivna rosterna
samt nio tiondelar av de vid bolagsstimman foretradda aktierna.

Ett stimmobeslut som gar emot bolagsordningen ir ogiltigt. Ett beslut som daremot
ar 1 enlighet med en ogiltig bolagsordningsbestimmelse, men som inte blivit
klandrad, &r giltigt.

30U 71:15,5 219

* Undantag giller dock for nedsittning av kapital for aterbetalning till aktiegarna eller dverforing
till bolagets fria egna kapital, 6 kap 2 § 2 st ABL, att utse VD, 8 kap 23 § ABL, och hogsta tilldtna
utdelning, 12 kap 3 § ABL. Dessa beslut fattas av styrelsen.

* Kedner G. m fl, Aktiebolagslagen del I, s 272f
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En majoritetsdgare erhaller kontroll av aktiebolaget, dels genom att han kan fatta
beslut direkt pa stimman, dels genom att han tillsétter en lojal styrelse som i sin tur
tillsétter en lojal VD och dirigenom édven kontrollerar det 16pande arbetet i bolaget.
Eftersom de flesta svenska borsbolag har en majoritetsdgare blir besluten pa
stimman endast en formellt beslut, eftersom det egentliga beslutet redan &r fattat hos

majoritetsdgaren.

4.1 Extra bolagsstamma

P& en ordinarie bolagsstimma skall vissa obligatoriska drenden behandlas, ABL 9
kap 7 §.¥ Ovriga bolagsstimmor som hélls ir extra bolagsstimmor. Aktiedigare till
minst en tiondel av aktierna kan skriftligen begédra att extra stimma skall héllas. En
extra bolagsstimma kan fatta samma beslut som en ordinarie. Dock kan
vinstutdelning endast beslutas av ordinarie stimma.*

7 Bl a skall resultat- och balansrikning fastsillas
* Johansson S., Bolagsstimma, s 520 f
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5 Bolagsordningen

Vid bildandet av ett aktiebolag skall forslag till bolagsordning upprittas och
forslaget skall ingd i stiftelseurkunden, ABL 2 kap 1-3 §§. Pa den konstituerande
stimman kommer detta forslag att bli bolagets géllande bolagsordning om inte nagot
andringsforslag vacks.

For att dndra bolagsordningen efter bolaget bildats krivs beslut pa bolagsstimman.
Enligt huvudregeln krivs for dndring att beslutet fattas av tva tredjedelars majoritet
av savél de avgivna résterna som de vid bolagsstimman foretradda aktierna, ABL 9
kap 30 §. I vissa fall krdver lagen storre majoritet. Vid dndring av bolagsordningen
avseende aktiedgarnas ritt till bolagets vinst, inforande av hembud, eller att
rattsforhallandet mellan aktierna dndras krdvs att beslutet bitrétts av samtliga
nirvarande vid bolagsstimman och att dessa tillsammans foretrdder minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bolaget, ABL 9 kap 31 §. Vid dndring av
bolagsordningen avseende att rostbegriansningar® for aktiedgarna krédvs att beslutet
bitritts av tva tredjedelar av de avgivna rdsterna och nio tiondelar av de vid
bolagsstimman foretrddda aktierna, ABL 9 kap 32 §.

En bolagsordning &r ett aktiebolags stadgar. Den innehéller bestimmelser om
bolagets verksamhet och organisation. Innehallet kan delas upp i tva kategorier,
obligatoriska och fakultativa.

5.1 Obligatoriska

I ABL 2 kap 4 § anges de bestimmelser som en bolagsordning maste innehélla, de
obligatoriska bestimmelserna, och ofta innehéller bolagsordningar endast detta.
Dessa bestimmelser ror i huvudsak rent formella fragor. Aktiebolagslagens
upprikning av de obligatoriska bestimmelserna dr uttémmande.

Lagstiftaren har givit bolaget ett visst utrymme att besluta om utformningen for flera
av dessa bestimmelser. Hur bolagen viljer att utforma sin bolagsordning kan fa
inverkan pa bolagets mojlighet att forsvara sig mot fientliga angrepp. Att foretaget
har sitt aktiekapital bestdmt till minimi-/maximibelopp ar viktigt eftersom det
paverkar hur snabbt bolaget skall kunna géra nyemission. Ar aktiekapitalet bestimt
till ett absolut belopp méste bolagsstimman forst dndra bolagsordningen. Dels tar

* D v s bolagsordningen begrénsar det antal aktier aktiedgare far rosta for vid bolagsstimman.
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detta tid, dels kanske inte erforderlig majoritet uppnas pé bolagsstimman for

andringen.”

5.2 Fakultativa

Utover de obligatoriska uppgifterna kan andra bestimmelser inforas i en
bolagsordning. Dessa sk fakultativa bestimmelser ar mojliga att infora i
bolagsordningen om de ej strider mot aktiebolagslagen, annan lag eller forfattning
eller grunderna for aktiebolagslagen.” Fakultativa bestimmelser bor inforas endast
da sirskilda skél foreligger.” Men bolagsstimman bor ha en ldngtgdende ritt att
besluta om bolagsordningens innehéll. Nir innehallet registreras hos PRV gors en
undersdkning om detta ir lagenlig, ABL 18 kap 4 §. Ar det ej det kommer
registrering att vagras. Flera av aktiebolagslagens bestimmelser dr dispositiva och
kan asidosédttas genom regleringar i bolagsordningen. Exempelvis kan enligt 3 kap 1
§ ABL undantag goras fran aktiers lika ritt i bolaget. Olika aktieslag kan inforas,
vanligen med rostvédrdesskillnader. Andra skillnader mellan aktieslagen kan vara
ritten till bolagets tillgangar och vinst. Ingen aktie far dock berdvas rétten att delta
pa bolagsstimman, utdva rostrétt, utfarda fullmakt till bolagsstimma, eller ritten att
klandra stimmobeslut.”

%0 2/3-majoritet krivs, ABL 9 kap 30 §.

3! Birke G., Bolagsordning i aktiebolag, s 45
2Aas22

380U 1971:15, 5 155
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6 Shark repellents

En form av forsvarsitgirder som infors innan ett bud ldggs dr de som skrivs in i
malbolagets bolagsordning, s k “shark repellents”. Termen syftar pd s k
foretagshajar som koper upp bolag. Atgirden skall hilla dessa hajar borta s att de
aldrig gar till angrepp. Liksom de ovan nimnda forsvarsitgédrderna har shark
repellents till stor del utarbetats i USA. Det amerikanska rattsldget skiljer sig pa en
viktig punkt fran den svenska. I USA finns bade the charter och by-laws, dessa
motsvarar den svenska bolagsordningen. The charter, kallas ocksa for the certificate
of incorporation, ingar uppgifter om bolagets namn, verksamhetsforemal, sidte mm.
By-laws ingér regler om bolagsstimman, ledningens plikter, antalet utgivna aktier.™
Andring av the charter kriver beslut av aktiefigarna, medan by-laws kan findras av
ledningen pé egen hand. Detta medfor att i USA kan saledes shark repellents inforas
mycket fortare dn i Sverige. I Sverige kriver siledes dessa forsvarsatgérder
langsiktig planering.

Ett shark repellent forsvar omdjliggor oftast inte helt ett kop av malbolaget men gor
det betydligt svarare. Klausulerna kan inforas i bolagsordningen da bolaget bildas,
eller senare d& behovet finns. Mest realistiskt ar att klausulerna finns med fran
borjan, frimst p g a att majoritetskraven for att infora klausulerna &r sa stringa. Att
infora dem dé en fientlig kopare redan dykt upp ér i det ndrmaste omdjligt. Dels har
koparen antagligen redan kopt en post och kan hindra att beslutet fattas, dels tar det
sa lang tid att kalla till bolagsstimma att koparen har mdjlighet att fa majoriteten av
aktierna i bolaget.

Kontroll stimma/bolag

greeee : Kopa
i Fientligt bolag !=., aktierna |—p!

Fa till Kunna Fa
s"ténd résta erforderlig
stimma majoritet

Figur 1 Modell éver Shark repellent-forsvar

Ett shark repellentsforsvar kan antingen inrikta sig pa att forsvara for koparbolaget
att forvirva aktier — 1, eller for att denne fa kontroll pd stimman — 2.

54 Cristensen, Contested takeovers, s 308
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6.1 Forsvara forvarv av aktier

6.1.1 Hembud

Huvudregeln &r att en aktie skall fritt kunna Overlatas och forviarvas. Som ovan
ndmnts finns dock mojligheten att i bolagsordningen begrinsa denna mojlighet. I
ABL 3 kap 3 § ges mojlighet for att paverka till vem aktier siljs. Lagtexten
bendmner detta forbehéll som 16sningsforbehall, medan 1 doktrinen anvénds dven

termen hembud.

Majoritetskravet som stimman maste uppfylla for att kunna infora ett
10sningsforbehall ar att samtliga pa stdmman stodjer forslaget samt att dessa
foretrdder minst 9/10 av samtliga aktier i bolaget, ABL 9 kap 31 §. Denna

majoritetsniva kan inte sankas.

Ett 16sningsforbehall maste ange vilka som ar 16sningsberittigade, och den ordning,
i vilken I6sningsrétten tillkommer de 16sningsberittigade inbordes. Utover detta ar
det mojligt att Aven infora andra bestimmelser angdende 10sningsforbehallet, med
den begrinsning som géller for alla fakultativa bolagsordningsbestimmelser.
Vanligt dr att bestimmelser om 16senpriset storlek tas med, eftersom detta annars &r

ett vanligt tvistedmne.

6.1.1.1 Faktorer som utloser hembud

Typen av fang:

Alla transaktioner som innebér att aktie Overgar till ny dgare omfattas som
huvudregel av ett 16sningsforbehall. Ofta undantas dock familjeréttsliga fang, sdsom
bodelning, arv och testamente.

Vilka virdepapper:
Ett 16sningsforbehall kan avse alla aktierna i ett bolag, visst aktieslag eller vissa
bestimda aktier. Dock torde inte ett forbehall kunna avse endast aktier en viss

person innehar, och som géller endast sa linge denne innehar dem.”

Det anses folja av lagen att 10sningsrétt ocksa ges vid forsédljning av del- och
teckningsritter, diremot inte vid konvertering av konvertibelt skuldebrev och vid
skuldebrev forenade med optionsritt.”® Losningsforbehéllet i bolagsordningen kan
dock utformas sa att dessa viardepapper omfattas.

5 Nial H. m fl, Svensk associationsritt, s 99
% Rodhe K., Aktiebolagsritt, s 159
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Vem képaren dr:

Huvudregeln enligt lagen ar att varje overlatelse omfattas av hembud, foljaktligen
omfattas varje kopare av skyldigheten att hembjuda den kopta aktien. I
bolagsordningen kan dock koparkategorier undantas, detta kan goras sa langt sé att
alla ar undantagna fran hembudet, utan en viss namngiven person.”” Ofta undantas
alla bolagets aktiedgare eller aktiedgarna till ett visst aktieslag. Det faktum att en
namngiven person kan utpekas goér hembudet till ett starkt forsvar. Annu mer
dndamalsenligt torde vara att lata hembud intrdda for en person som uppnatt viss
dgarandel i bolaget, exempelvis 20 %. Denna procentgrins maste givetvis ta hdnsyn
till ndr faktisk kontroll erhalls i bolaget. Om faktisk kontroll erhalls redan vid 18 %
ar forsvaret rétt svagt.

6.1.1.2 Vilka &r 16sningsberittigade

De 16sningsberittigade behover inte vara aktiedgare, eller kan vara aktiedgare av ett
visst aktieslag som har rétt att 16sa aktier 1 detta aktieslag. Dock anses det vara
tveksamt om en bestimmelse som ger styrelsen ritt att utse l0sningsberéttigad kan
godtas, i vart fall da inte vilka som &r 16sningsberattigade klart anges.™ Nir bolaget
sjalv 1 framtiden far fOrvdrva egna aktier kan bolaget vara den som &r
16sningsberattigad.

6.1.1.3 Hur gér 16sen till

Vid forviarv som omfattas av 16sningsforbehéllet ar forvérvaren skyldig att anméla
forvarvet till bolagets styrelse och hembjuda aktien. Detta gor att de
16sningsberittigade vet vem forvirvaren dr och dirmed huruvida de behover kopa
aktierna eller vidta ndgon annan fOrsvarsatgérd. Den tidsfrist som rétten att 16sa
aktierna géller under kan hogst vara tvd manader frén att styrelsen fick anméilan om
hembudet. Den 16sningsberittigade kan ndr som helst under inlosningsforfarandet
avbryta inldsen. Forvirvaren har inte samma mojlighet att avsta fran sitt kop. Om
forviarvaren ej hembjuder aktierna kan talan foras om att &ldgga forvirvaren att
hembjuda aktierna. Talan kan foras av bolaget eller nagon 16sningsberittigad.

De losningsberittigades inbdrdes rétt till aktierna maste framga av bolagsordningen.
Vanliga fordelningsgrunder &r lottning, proportionell tilldelning till deras tidigare
innehav eller jdmn fordelning. Det pris som de 16sningsberdttigade skall betala &r
aktiernas verkliga viarde. Detta dr da aktierna inte dr marknadsnoterade svart att
avgora, darfor sétts ofta 16senbeloppet till den kdpesumma som forvarvaren skulle
ha erlagt. De l0sningsberittigade kan som huvudregel inte vélja att bara losa en viss
del av de hembjudna aktierna utan maste 16sa allihopa, dock kan i bolagsordningen

°7 Sandstrém J., Hembud och 16sningsritt vid Gvergéng av aktie, s 142
“Aas 144
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foreskriva annat. I en forsvarssituation racker det att forviarva s ménga aktier sa att
inte koparen far kontroll 6ver bolagsstimman.

Innan 16sningsrétten begagnats kan den som forvérvat aktien inte rosta for aktien pa
bolagsstimman, ABL 3 kap 3 § 5 st. Inte heller séljaren eller de 16sningsberittigade
kan rosta for aktien. Som ovan ndmnts har de 16sningsberittigade som hogst tva
manader pa sig att 16sa aktierna, under hela denna tid blir dérfor aktien passiviserad.
Om tvist uppstar angdende hembudet blir aktien passiviserad under hela tvisten, som
kan péga i flera ar. Aktiebolagskommittén anser att denna passiviseringseffekt inte
ar onskvird och foreslar att det av forbehéllet skall framga vem som skall kunna
utdva rostritten under tiden, men dnnu finns inget krav pa detta.” For malbolaget i
en forsvarssituation dr det givetvis positivt att aktierna blir passiviserade. Men det
kan ocksé intrdffa att malbolaget har vid ett fientligt bud redan en stor del av
aktierna passiviserade. Och om en fientlig kopare d& kommer Over andra aktier i
malbolaget erhdller denne lédttare kontroll dver bolagsstimman. Dérfér bor
maéalbolaget ange i bolagsordningen vem som far rosta for aktierna under tiden.

6.1.1.4 Borsrittsliga krav

Kravet pa en aktie som é&r registrerad vid Stockholms fondbors ér att den skall vara
fritt overlatbar.® Detta krav gor att ett bolag inte kan ha inregistrerade aktier belagda
med hembud. Men eftersom ett bolag med flera aktieslag kan ju det foreskriva att
endast ett visst aktieslag vara belagt med hembud och inte inregistrera detta
aktieslag. Detta &r ett uppldgg som Skanska har gjort." Deras roststarka A-aktier® ar
onoterade och har hembud. P4 Skanskas bolagsstimma 1999 inférdes dock en
forsvagning av detta forsvar i bolagsordningen. A-aktiedgare kan numera begira att
deras A-aktier skall omvandlas till B-aktier, s k konvertibla aktier. De aktier som
omvandlas kan siljas utan att behdvas hembjudas.®

6.1.1.5 Avslutande analys

Aktie belagda med hembud anses fa en ldgre virdering &dn de utan, och for en
befintlig aktiedgare dr detta sdledes ndgot negativt. Nar denne séljer sina aktier har
han heller ingen mojlighet att helt vdlja vem som slutligen erholl aktierna.

Ett 16sningsforbehall infors for att de 16sningsberittigade skall kunna kontrollera
vilka som skall bli aktiedgare. P4 sd sitt kan odnskade aktiedgare undvikas och

*30U 1997:22, s 209

50°Se t ex FFFS 1994:43 1 § a.

%! Jonsson T., Férsvarsmetoder mot fientliga foretagsforvirv, s 898

62 Tio réster per aktie jamfort med B-aktiens 1 rost per aktie.

83 Custos kringick hembud i ASG p4 detta sitt, och sélde sina aktier i ASG till tyska Danzas. Fallet
skiljer sig ifrdn Skanskas satillvida att svenska Posten hade ritt att kopa A-aktierna enligt ett hembud
baserat pa avtal och inte p& en bolagsordningsklausul.
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kontroll kan dven ske av redan befintliga aktiedgare sa att ¢j maktbalansen &ndras i
foretaget. Sattet de 10sningsberittigade forhindrar ett fientligt foretagsforvarv pé ar
att sjdlva kopa aktierna. Detta kan i ett stort borsbolag kriva vildigt stora summor,
och har de 16sningsberittigade inte rad kan de heller inte férhindra en oonskad att fa
kopa aktierna. Utover denna kontroll ger 16sningsforbehéllet den effekten att de
aktier som omfattas kan under en tid bli passiviserade, ndgot som givetvis dvriga
aktiedgare kan utnyttja. Dock kan effekten bli att stimman inte ar beslutsfor i de fall
dér majoritetskravet dr an viss andel av samtliga aktier i bolaget. Nagot som man
madste ha i atanke vid inférande av olika rostningskrav i bolagsordningen.

6.1.2 Forkops- och samtyckesklausuler

En forkopsklausul skiljer sig frdn hembudet pd den punkten att aktien skall
hembjuda aktien innan Overldtelse sker. Det &r helt klart att forkdpsklausuler &r
forbjudet enligt aktiebolagslagen.® Déremot resonerar aktiebolagskommittén om
inte det vore lampligt att tilldta forkopsklausuler.” Detta foreslogs gilla bade for
privata och publika aktiebolag. Fordelen med forkdpsklausul dr att inte aktiens rost
blir passiviserad och att kdparen inte svavar i osdkerhet om kopet skall gé igenom.

En samtyckesklausul dr en bestimmelse om att det krdvs bolagets medgivande innan
aktieoverlatelse far ske. Aktiebolagsutredningen foreslog att sidana bestimmelser
skulle tillatas, men flera instanser framforde kritik.* Framforallt dr det risken for
maktmissbruk som framhalls i kritiken. Aktiebolagskommittén foreslog pa nytt 1997
att privata aktiebolag skulle fa ta in ett samtyckesforbehall i bolagsordningen.
Samtyckesklausuler skulle innebéra ett mycket starkt forsvar.

6.1.3 Budplikt

NBK har, som ovan ndmnts, i sin rekommendation om offentliga erbjudanden ett
krav pa den som geno