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1 Inledning
1.1 Bakgrund

Aktiebolagets hdgsta beslutande organ ar bolagsstiamman. Bolagsstdmman fattar beslut som
ror bolagets organisation, vilket sker genom majoritetsbeslut. Det ar bolagsstdmman som
utser bolagets styrelse som i sin tur utser bolagets VD. Detta innebér, da besluten tas med
majoritet, att makten i ett aktiebolag tillfaller den eller de som har en majoritet av rostratten i
bolaget. Majoriteten bestdammer med andra ord éver minoriteten i hur aktiebolaget skall
skdtas, nagot som inte alltid ar till minoritetens fordel. Aktiebolaget som bolagsform — och i
synnerhet de publika bolagen — bygger dock pa och forutsatter i stor utstrackning
investeringar av en mangd minoritetsaktiedgare. Sadana investeringar skulle dock vara alltfor
riskfyllda — och darmed ointressanta — om minoritetsaktiedgarna helt och hallet var utlamnade
at majoritetsaktiedgarnas godtyckliga beslutsfattande, utan nagot som helst reellt inflytande.
Minoritetsaktiedgarna har saledes ett skyddsbehov, vilket man genom olika regleringar —
lagstiftning och sjélvreglering — soker ta hansyn till. Bland annat finns det i svensk
aktiebolagslagstiftning t.ex. minoritetsskyddsregler avseende jav pa bolagsstamma,
minoritetens ratt att utse en sa kallad minoritetsrevisor och minoritetens ratt att hindra beslut
av bolagsstdamman — i vissa fall.

En anledning till att det finns ett lagstadgat minoritetsskydd ar saledes, att om man inte ger
minoriteten en tillrackligt draglig stalining skulle det bli for riskabelt att investera i aktiebolag
om man inte kan uppna en majoritetsstallning. Detta skulle kunna innebéra att tillgangen pa
riskkapital blir begransad for aktiemarknaden. Nagot som i sin tur skulle kunna verka
hdammande pa tillvaxten i landet. Men i de allra flesta fall dar majoriteten skoter bolaget bra
kommer detta bade majoriteten och minoriteten tillgodo, och i det motsatta fallet sa drabbas
majoriteten likval som minoriteten om bolaget misskéts, dessa faktorer ar ett nog sa starkt
argument for minoritetens sékerhet i bolaget. Nu ar detta dock inte alltid fallet, ett typexempel
pa majoritetsmaktmissbruk kan vara, att en person som &r majoritetsaktieagare och sjélv leder
verksamheten i bolaget ser till att den vinst som genereras i bolaget delas ut till honom i form
av 16n. Pa detta satt kommer inget av bolagets dverskott minoriteten tillgodo. Ett annat
typexempel é&r, att ett moderbolag, som inte & ensam &gare i dotterbolaget, bestammer att
dotterbolaget skall salja hela sin tillverkning till moderbolaget for ett sjalvkostnadspris. Detta
innebar att den vinst som skulle ha uppstatt i dotterbolaget och kommit dess minoritet tillgodo
istallet uppstar hos moderbolaget, och pa sa sétt tillfaller dem som har aktier i moderbolaget.

Att vara en minoritetsaktiedgare dr inte automatiskt nagot negativt, men speciellt vid ett
maktskifte i aktiebolaget, sasom genom fusion eller offentligt uppkdpserbjudande, finns det
ett behov av skydd av minoriteten. Till exempel om majoriteten skulle skifta i bolaget, genom
att nagon koper upp tillrackligt manga aktier, kan minoriteten hamna i trangmal, eftersom de
kan fa svart att bedoma sin framtida position i bolaget. Oftast sker sddana maktskiften genom
ett sa kallat offentligt uppkopserbjudande. For det mesta sa lamnas offentliga
uppkopserbjudanden utan nagon direktkontakt mellan kopare och séljare, eftersom
erbjudandet oftast lamnas till en stérre grupp aktiedgare. Dessa har da att valja pa om de skall
acceptera eller forkasta erbjudandet inom en viss tid. Information géllande erbjudandet
lamnas i ett prospekt och det ar pa basis av denna som aktiedgarna maste fatta sitt beslut, om
hur de skall agera.*

! Alhanko, Minoritetsskydd vid uppkép av aktiebolag, s. 3.
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Om uppkoépserbjudandet riktas endast till &gare av en viss kontrollpost, utan att kdparen har
nagot intresse i de aktieposter som minoriteten innehar, riskerar minoriteten som eventuellt
vill 1amna bolaget, men inte ges mdjlighet till det i erbjudandet, att fa svart att salja sina
aktieposter. En anledning till att minoriteten kan fa svart att avyttra sina aktier ar att handeln
med bolagets aktier riskerar att mer eller mindre upphéra. Detta sker, i Sverige, utifall
koparen inte nar upp till ett innehav av 90 procent av aktierna, eftersom képaren da inte kan
utnyttja mojligheten till tvangsinlosen av resterande aktier.?

En annan fraga angaende minoritetens behov av skydd vid offentliga uppkopserbjudanden har
med malbolagets agerande att gora. Hur agerar bolagets ledning vid ett eventuellt
uppkdpserbjudande och hur paverkar deras handlande aktiedgarna, och da i synnerhet
minoritetsaktiedgarna?

Vad galler minoritetens behov av skydd vid fusioner s& ar det inte bara minoriteten i det
overlatande bolaget som kan hamna i trangmal, utan dven minoriteten i det 6vertagande kan
hamna i klam. Till exempel kan minoriteten i ett Overlatande publikt aktiebolag hamna
svarigheter om det Gvertagande aktiebolaget ar ett privat aktiebolag, da de kan fa svart att
avyttra sina aktier efter en fusion.

Det svenska intradet i den Europeiska unionen har pa manga lagomraden inneburit en rad
forandringar, i syfte att anpassa svenska lagar och regler med den europeiska unionens lagar
och regler. Detta har ocksa skett inom aktiebolagslagens omrade, bland annat har delar av
minoritetsskyddet forandrats. Utover det lagstadgade skyddet finns det inom detta omrade
ocksa ett antal rekommendationer, utformade av Naringslivets Borskommitté, som
komplement till lagreglerna. Aven dessa rekommendationer har pé senare tid férandrats for att
anpassas till en europeisk marknad. UtGver detta s pagar det inom Europeiska Unionen ett
arbete med att ta fram direktiv inom detta omrade.®

1.2 Syfte och avgransning

Tanken med denna uppsats ar att ndarmare forsoka beskriva det svenska
minoritetsaktiedgarskyddet vid fusioner och offentliga uppkopserbjudanden. Jag kommer att
behandla bade den lagreglering som finns och den sjalvreglering som finns. Mitt syfte ar inte
att gora en allman oversikt av minoritetsskyddet utan jag damnar koncentrera mig pa hur
skyddet kan skilja pa sig vid fusioner och offentliga uppkopserbjudanden. Utéver detta
kommer jag dven att gora en komparativ studie av den svenska sjélvregleringen och den
engelska for att se vilka skillnader och likheter som finns mellan de tva landernas system.

Jag kommer att inledningsvis att beskriva det svenska regelverket och forklara de skillnader
och likheter mellan lagreglerna och sjalvregleringen som finns, for att sedan ga over till att
beskriva det engelska systemet. Dessutom kommer jag att behandla den Europeiska Unionens
regler inom omradet.

2
Oaas. 4.
¥ Kommissionens forslag till ett trettonde bolagsdirektiv rorande offentliga uppképserbjudanden.
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1.3 Problempresentation - fragestallningar

Inledningsvis konstaterades ett antal situationer dar en aktiedgarminoritet kan hamna i
trangmal. Med detta i minnet kan man da stélla sig frdgan om det behovs en reglering for att
specifikt skydda minoritetsaktieagare. 1 sa fall, hur kan man uppna en balans mellan
minoritetsaktiedgarnas och majoritetsaktiedgarnas intressen. Om majoriteten har for stor makt
och bestdimmanderéatt kan, som det ndmndes i borjan av uppsatsen, minoriteten latt hamna i
trangmal. Nagot som kan innebéra att tillgangen pa riskkapital minskas och tillvaxten i landet
hammas. Om minoritetsaktiedgarna daremot ges ett for stort inflytande skulle de latt kunna
utnyttja situationen till sin egen fordel, och asidosatta foretagets basta framfor ett eget
utomliggande intresse. Med detta i atanke kan man konstatera att det behovs en balans och en
avvagning mellan majoritetens och minoritetens intressen for att foretagen skall fungera. Hur
kan da en sadan balans uppnas, dar minoriteten har ett intresse av att investera i foretagen,
utan att man for den skull ger minoriteten for mycket makt i relation till dess insats? For att
undersoka detta kan man titta pa hur olika rattssystem valt att reglera minoritetsskyddet for att
uppna en tillfredsstallande balans.

Sarskilt intressant ter sig ovan namnda balans och avvédgning vid s.k. offentliga
uppkoépserbjudanden och fusioner, eftersom minoriteten vid dessa tillfallen ar specifikt utsatta
for att deras intressen kan komma att asidosattas. Vid offentliga uppkdpserbjudanden och
fusioner har minoriteten knappast nagot inflytande att paverka de beslut som ligger till grund
for fusionen eller accepten av det offentliga erbjudandet och saledes ingen reell méjlighet att
tillvarata sina intressen. Minoritetsskyddsregler blir da det enda egentliga skyddsnat som
minoriteten har att tillga.

Hur ser da minoritetsskyddet ut? Vilka principer baseras det pa? Hur har olika rattssystem
skapat ovan namnda skyddsnat vid offentliga uppkdpserbjudanden och fusioner, for att man
pa basta satt tar tillvara pa bade majoritets- och minoritetsaktiedgarnas intressen? Vilka
likheter och olikheter kan man finna i olika system? For att ta reda pa detta har jag valt att
titta narmare dels pa den svenska regleringen och dels pa det brittiska systemet.

Efter att ha undersokt dessa tva rattssystem kommer jag ocksa att undersoka hur man inom
EU behandlar och reglerar minoritetsaktiedgarnas intressen vid fusioner och offentliga
uppkopserbjudanden. | samband med detta tar jag upp forslaget till ett trettonde
bolagsdirektiv.

1.4 Metod och disposition

Jag har valt att i min uppsats anvanda mig av en komparativ metod for att kunna skapa en
djupare forstaelse for amnet och olika installningar till detta. En komparativ metod kan vara
fordelaktig pa sa satt att man kan dra slutsatser genom att jamfora olika erfarenheter i olika
rattssystem. En komparativ medvetenhet kan ocksd bidra till en forstaelse for de
harmoniseringsstravanden som skapar de framtida skydds- och lagregleringarna. Man kan
ocksa genom en komparativ studie forsoka faststalla gemensamma underliggande principer.

Jag har valt att i min uppsats inleda med att beskriva vad minoritetsskyddsregler &r, vad de
syftar till, samt olika former av sadana regler. Jag kommer ocksa i detta sammanhang att
beskriva vad begrepp som fusion och offentliga uppkdpserbjudanden innebdr och de
minoritetsintressen som kan forekomma vid sadana forfaranden.
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Jag kommer sedan att ga vidare med en genomgang av den svenska
minoritetsskyddsregleringen. Denna kommer bland annat att innehalla en historisk 6verblick
samt behandla nuvarande reglering, bestdende dels av den svenska lagregleringen och dels
den svenska sjalvregleringen. Jag kommer ocksa under detta avsnitt behandla olika
sanktionsmojligheter som féljer av regleringarna och som syftar till att uppratthalla dessa.
Min undersokning av de svenska minoritetsskyddsreglerna har jag till storsta delen baserat pa
doktrin, men jag har ocksa gatt igenom ett par rattsfall for att narmare studera de principer
som ligger bakom regleringarna. Utover detta har jag ocksa gatt igenom de forarbeten som
finns avseende &mnet.

Efter genomgangen av det svenska minoritetsaktiedgarskyddet kommer jag Gverga till att
behandla det minoritetsaktiedgarskydd som finns i Storbritannien. Under detta avsnitt
kommer jag att koncentrera mig pa de minoritetsskyddsbestammelser som upptas i The City
Code on Take-Overs and Mergers. En anledning till att jag valde att ta upp den brittiska
sjalvregleringen ar att den svenska sjalvregleringen till stora delar harstammar fran den
brittiska  sjalvregleringen.  Aven  denna  undersbkning av  det brittiska
minoritetsaktiedgarskyddet baseras pa doktrin.

Efter att ha tittat pa det svenska och det brittiska minoritetsaktieagarskyddet kommer jag i det
foljande avsnittet att forsoka ge en overblick av det EG-réttsliga minoritetsaktiedgarskyddet.
Till storsta delen kommer denna overblick att bestd av en genomgang av det forslag till ett
trettonde bolagsdirektiv som tagits fram, men jag kommer dven att kort ta upp EG:s tredje
bolagsdirektiv det sa kallade Fusionsdirektivet.

Avslutningsvis kommer jag att genom en sammanfattning beskriva de slutsatser man kan dra
mot bakgrund av en jamforelse av de olika systemens minoritetsskyddsreglering.
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2 Minoritetsskyddsregler

2.1 Vad ar det

Som jag namnde tidigare ligger makten i aktiebolaget hos bolagsstamman, och eftersom
besluten fattas genom majoritetsbeslut har minoriteten foljaktligen valdigt lite att séga till om,
framforallt vad galler avgorande beslut, sasom tillsattandet av den operativa ledningen. Det &r
just detta faktum, att minoriteten utan hjalpande lagregler som begrénsar majoritetens makt
ldmnas oskyddad gentemot majoritetens eventuella godtycke, som har gjort att lagstiftaren
ansett det nddvandigt att skydda minoriteten. Syftet med minoritetsaktiedgarskyddsregler ar
saledes att skydda minoriteten mot majoritetens maktmissbruk.

Detta maktmissbruk kan ske genom de mest fantasifulla former. Det tycks finnas hos
majoritetsdgare en aldrig sinande strom av olika idéer om hur de skall berika sig pa
minoritetens bekostnad. Som exempel kan féljande scenario ndmnas. Ett moderbolag
(Aktiebolaget A) har ett av AB A inte hel&gt dotterbolag (Aktiebolag B). AB B é&r
underleverantor till AB A utav en produkt. AB A later nu AB B sélja hela sin tillverkning till
AB A till sjalvkostnadspris. Pa detta satt sa flyttas den vinst som skulle ha uppstatt i AB B
och kommit dess aktieminoritet tillgodo 6ver till AB A och tillfaller pa sa satt dess agare. Ett
annat exempel kan vara; Aktiebolaget C vars VD, som ocksa ar bolagets majoritets agare,
later bolaget betala honom en 16n som motsvarar hela den vinst som bolaget skulle ha gjort.
Pa detta satt far minoriteten inte nagon del i éverskottet som skulle ha uppstatt i bolaget.

Dessa exempel visar hur viktigt det &r for en minoritetsaktiedgare att kunna utbva visst
inflytande och insyn i bolagets forvaltning. Det &ar ocksa viktigt att kunna tillgripa
sanktionsmojligheter vid majoritetens eventuella missbruk. Utan sadana reella
sanktionsmojligheter &r minoritetens inflytande och insyn bara en papperstiger”.
Minoritetsskyddsreglerna avser att tillhandahalla minoriteten dessa mojligheter. Men & andra
sidan om minoriteten ges samma rattigheter som majoriteten har sa kan det lamsla bolagets
verksamhet om minoriteten valjer att utnyttja reglerna for egen vinning, nagot som maste
undvikas.

Utan dessa skyddsregler sa skulle med stor sannolikhet de flesta tankbara investerare som inte
kan uppna ett majoritetsinnehav av aktier i bolaget som de tinkt investera i att avsta fran
investeringen. Den huvudsakliga anledningen till att minoritetsaktiedgarskyddet har
uppkommit &r alltsa att staten har funnit det nodvandigt att ge aktieminoriteten en dréaglig
stéllning i aktiebolaget. Detta for att dka den aktieplacerande allménhetens fortroende for
aktiemarknaden. Denna skulle annars tveka att investera i ett bolag dar man endast blir
minoritetsaktieagare, eftersom det da skulle bli en alltfor riskabel investering. Pa detta sétt gor
man det mer attraktivt att investera i aktier och ger bolagen en battre tillgang till riskkapital.

211 Positiva och negativa minoritetsrattigheter

Minoritetsskyddsreglerna gar att dela upp i positiva och negativa rattigheter. De positiva
rattigheterna ger minoriteten i bolaget en mojlighet till ett aktivt handlande. Till exempel dger,
enligt svensk ratt, en minoritet ratt att pakalla inlésen av deras aktier, om deras aktier kan
|osas in av majoritetsagaren.® Har kan det dock uppsta ett problem fér minoritetsaktiedgarna

* ABL 14 kap. 31 § st. 1.
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eftersom aktiebolagslagens positiva minoritetsskyddsregler bygger pa ett innehav av en viss
kapitalandel utav samtliga aktier i bolaget. Om minoritetsaktiedgarna inte kommer upp i den
tiondel av samtliga aktier i bolaget som aktiebolagslagen foreskriver sa hamnar de i just den
situation som skyddsreglerna skulle ta dem ur. Att minoriteten innehar mer &n tio procent av
rostetalet hjélper dem foga. Detta problem tog aktiebolagskommittén upp i sitt delbetdnkande
SOU 1997:22 och féreslog samtidigt att kravet pa rostandelsinnehavet skulle slopats®, négot
som inte annu har gjorts.

De negativa minoritetsrattigheterna ger, i motsats till de positiva rattigheterna, inte nagon
sadan ratt att aktivt krava nagot. De innebér istallet t ex att en bolagsstammas beslut, om
godkannande av en fusionsplan, for att vara giltigt maste ha ... "bitratts av aktiedgare med tva
tredjedelar av saval de avgivna roésterna som de vid stimman foretradda aktierna.”

2.2 Lagreglering kontra sjalvreglering

Vad &r egentligen ett aktiebolag? | grunden &r ett aktiebolag ett avtal om samarbete mellan
flera parter. Detta samarbetsavtal kommer till uttryck i aktiebolagets bolagsordning.
Deldgarna har endast begransad avtalsfrinet, pa grund av att ABL till stor del bestar av
tvingande lagregler. En anledning till att det finns tvingande lagregler ar att det har visat sig
nodvandigt med sadana for att aktiebolaget skall vara fullt anvandbart som samarbetsform.
Exempel pa sadana tvingande lagregler &r minoritetsskyddsreglerna som har tillkommit for att
skydda minoriteten fran majoritetens maktmissbruk. Lagreglerna &r saledes tankta att skydda
den enskilde minoritetsaktiedgaren och/eller minoritetsaktiedgarkollektivet. Utan dessa
minoritetsskyddsregler skulle, sasom tidigare namnts, investerare dra sig for att investera i
aktiebolag dar man hamnar i minoritetsstallning, eftersom de da skulle fa en alltfor svag
stallning. Detta skulle i sin tur innebara, att naringslivet skulle fa det svart att fa tag i
riskkapital, vilket &r till skada for naringslivet. Aktiebolaget som bolagsform skulle fa
minskad betydelse. Lagregleringen syftar pa sa satt ocksa till att uppratthalla och starka det
enskilda aktiebolagets existens och fortlevnad.

De regler som finns till for att skydda aktieminoriteten star dock inte endast att finna i
lagregler. P4 de flesta aktiemarknader i Europa sa har det vuxit fram ett regelsystem med
etiska handlingsregler. Ofta har dessa regler kommit till genom att staten har hotat med
strangare lagreglering’, d& den menat att vissa beteenden pé aktiemarknaden har varit stétande
och att dessa beteenden har riskerat att minska allménhetens fortroende for marknaden.
Marknadens aktorer har da skapat regler och kontrollorgan for att fa bort dessa beteenden fran
aktiemarknaden. Man kan darfor saga att sjalvregleringen riktar in sig pd att uppratthalla och
skydda aktiemarknaden som foreteelse. Det &ar av vikt att aktiebolagen sinsemellan
uppratthaller och tillvaratar vissa skyddsvarda intressen och etiska varden, for att fa till stand
en vél fungerande aktiemarknad. Ett sarskilt skyddsbehov finns for minoritetsaktiedgare da
aktiemarknaden &r beroende av att alla investerare riskerar sitt kapital pd lika villkor.
Sjalvregleringen innehaller darfor skyddsregler for minoritetsaktiedgarna for att pa sa satt
uppréatthalla och skydda aktiemarknaden.

> Aktiebolagets kapital, SOU 1997:22, delbetankande av aktiebolagskommittén, s. 258 ff.

S ABL 14 kap. 11 § st. 1.

" Ett exempel pd detta &r Storbritannien, Weinberg & Blank [R16: May 1997] sec. 3-502. ”’The Code and the
Panel were created (as were the earlier Notes and Amalgamations) in response to and following criticism in the
press and in Parliament of the tactics of bidders and defenders in a number of prominent bid battles.”
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Sammanfattningsvis kan man konstatera att lagregleringen skyddar minoritetsaktiedgarnas
intressen for att bolaget skall kunna tillforas riskkapital, medan sjélvregleringen skyddar
minoritetsaktiedgarna i syfte att kunna uppratthalla en fungerande aktiemarknad.

2.4 Fusion

”En fusion av aktiebolag innebér, att ett bolag upphor att existera i samband med att dess
samtliga tillgdngar och skulder dvertas av ett annat aktiebolag.”® EG: s tredje bolagsrattsliga
direktiv, det sd kallade fusionsdirektivet, innehaller bestimmelser om nationella fusioner
mellan aktiebolag. I artiklarna 3 och 4 definieras de olika typerna av fusion, “fusion genom
forvarv” och “fusion genom bildande av nytt bolag™®. Dessa regler har sedan implementerats i
medlemsstaterna. | Sverige aterfinns de olika varianterna i ABL 14 kap 1 § och kallas dar
absorption (fusion genom forvérv) och kombination (fusion genom bildande av nytt bolag).

Med fusion genom absorption menas att ett aktiebolag (det Gverlatande) loses upp utan
likvidation genom att det gar upp i ett annat aktiebolag (det Gvertagande) varvid det
overtagande aktiebolaget tar over samtliga tillgdngar och skulder fran det Gverlatande
aktiebolaget. Med fusion genom kombination menas att tva eller flera 6verlatande aktiebolag
bildar ett nytt 6vertagande aktiebolag som Gvertar samtliga deras tillgangar och skulder. Som
fusionsvederlag far lamnas pengar eller aktier i det Overtagande aktiebolaget.
Minoritetsskyddsregler roérande fusioner aterfinns i ABL. Dessa beskrivs niarmare under
kapitel 3.2.

2.4 Offentliga uppkdpserbjudanden

| dagligt tal ar det vanligt att man kallar en sa kallad "take-over”, dar ett aktiebolag koper
aktiemajoriteten i ett annat aktiebolag, for fusion. Detta &ven fast bolagen inte avslutat
koncernbildningen med en fusion i juridisk mening. Med en “take-over” menas att en juridisk
eller fysisk person, tar Over kontrollen av ett aktiebolag genom att kdpa aktier i detta
aktiebolag, i tillracklig mangd for att fa nddvandig kontroll 6ver bolaget, utan att genomféra
en fusion. Satten en take-over” kan ske pa ar manga, t ex genom offentligt
uppkopserbjudande, kop av aktier over bdrsen eller kdp av enskilda kontrollposter. |
uppsatsen kommer jag, som jag namnt tidigare att koncentrera mig pa minoritetsskyddet kring
offentliga uppkdpserbjudanden.

Vad menas da med kontroll 6ver ett bolag och nar uppnas denna kontroll? Med kontroll Gver
ett aktiebolag menas att man &ger tillrackligt manga aktier i bolaget for att kunna styra
bolagets handlande, direkt eller indirekt. Gransen for nar kontroll uppnas varierar fran bolag
till bolag, i ett bolag med manga agare sa kan effektiv kontroll 6ver bolaget uppnas vid ett
aktieinnehav som motsvarar mindre an halften utav aktierna, i andra bolag med fa &gare kan
det krdvas att man dger mer an 50 procent. Om man tittar i NBK: s rekommendation rérande
offentligt erbjudande om aktieférvarv (NBK/OE 2003) sa anses denna brytpunkt, for effektiv
kontroll av aktiebolaget, i Sverige, ligga vid cirka 40 procent av det totala antalet roster i
bolaget. I Storbritannien anses brytpunkten ligga vid 30 procent *°.

® Rodhe, Knut, Aktiebolagsratt, s.284, 18:e upplagan 1999.

° Radets tredje direktiv av den 9 oktober 1978 grundat p& artikel 54.3 g i férdraget om fusioner av aktiebolag
(78/855/EEG), artikel 3 och 4.

19 The City Code on Take-Overs and Mergers, rule 9.1. Se kapitel 4.3.2.1.
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Take-overs kan ske antingen med bolagsledningens (i malbolaget) godkannande, en sa kallad
" friendly take-over” eller genom en sa kallad “hostile take-over” dar bolagsledningen (i
malbolaget) ar fientligt sinnad till affaren. Minoritetsskyddsregler rérande offentliga
uppkopserbjudanden aterfinns i NBK/OE 1999. Dessa beskrivs narmare under kapitel 3.5.

2.4 Vad star bakom valet?

Vilka motiv kan en uppkopare av ett aktiebolag ha nédr den ldmnar ett offentligt
uppkdpserbjudande eller forhandlar fram en fusion dar den &r det 6vertagande bolaget? Vid
valet av uppkopsmetod &r det manga faktorer som spelar in, bland annat vilka regler som man
maste ta hansyn till, lagregler eller andra borsetiska regler. Att i denna uppsats forsoka att
utforligt beskriva vilka motiv som kan ligga bakom ett foretagsuppkép &ar inte min avsikt utan
jag skall istéllet forsdka beskriva lite dversiktligt vilka motiv som kan ligga bakom detta.

For att generalisera det hela kan man séga att det dévergripande motivet for kdparen oftast ar
att uppna kontroll 6ver bolaget. Tidpunkten nar man uppnar kontroll Gver ett aktiebolag
varierar fran bolag till bolag, dels beroende pa hur &garspridningen ser ut dels beroende pa
vad koparen har for avsikt med sitt kop av aktier i bolaget. Ibland kan det for en kopare racka
med att han uppnar en aktiepost som ar sa stor att han t ex erhaller en styrelsepost, ibland kan
det krévas kop av betydligt storre aktieposter.

Ett vanligt motiv till kop av ett annat bolag och som det ofta talas om vid stora
foretagssammanslagningar ar synergieffekter eller 6kad effektivisering. Vad det handlar om
da ar ofta att ett bolag koper upp ett annat bolag inom samma verksamhetsomrade for att pa
detta satt uppna rationaliseringseffekter. Ett valdigt bra exempel pa detta ar bilindustrin dar
alla jagar en partner for att inte sjalva bli uppkdpta av nagon storre, t ex Volvos kop av
Renaults lastbilstillverkning.** Ett annat motiv kan vara att bolagsledningen vill sikra sin
egen stallning.

Manga ganger kan det vara bra for koparen att lata bli att fusionera bolagen och lata
malbolaget fortsétta att producera varor under ett val inarbetat varunamn. Ta till exempel
Fords kop av Volvo personvagnar, déar skulle Ford troligen bara férlora pa att satta sitt
emblem pa Volvobilarna och kalla dem for Ford.

Oavsett vilket/vilka motiv som ligger bakom en fusion eller ett offentligt uppkdpserbjudande,
har minoriteten vid dessa maktskiften ett sarskilt stort skyddsbehov vad galler inflytande och
insyn for att pa basta sétt kunna bevaka och skydda sina investeringar.

1 | media sags det populért att Volvo fusionerat sig med Renault, ndgot som juridiskt sett inte stimmer eftersom
det snarare ar frdga om ett bildande av en koncern.
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3 Sveriges minoritetsaktiedgarskyddsregler
3.1 Inledning

Som jag namnde tidigare sa ar min avsikt att forsoka beskriva och jamfora de olika svenska
regelsystemen och dess regler samt aven gora en jamforelse med Storbritannien och de regler
som finns dar. I Sverige ar minoriteten, vid fusioner och offentliga uppkopserbjudanden,
skyddad bade genom lag och genom sjalvreglering. Lagreglerna tacker i Sverige upp fusioner
men reglerar inte offentliga uppkdpserbjudanden, det gor istallet NBK/OE 1999 som i sin tur
inte reglerar fusioner. Det finns i ABL ett antal minoritetsaktiedgarskyddsregler som inte
direkt berdr fusioner och som jag darfor inte kommer att behandla i denna uppsats. Dessa
regler ger aktiedgarminoriteten till exempel, ratt att diktera beslut pa bolagsstamman, hindra
beslut pa bolagsstamman, vidare finns ett forbud mot bolagsstaimmobeslut som star i strid
med bolagets vinstsyfte. Detta forbud omfattar dven bolagets styrelse som inte far anvanda
bolagets tillgangar i strid med bolagets vinstsyfte.

3.2 Den bolagsrattsliga likhetsprincipen

Den sa kallade likhetsprincipen ar ett grundlaggande skydd for aktiedgarna. Den aterfinns i 3
kap 1 8 1 st. ABL, “alla aktier har lika ratt i bolaget...”. Denna regel innebér att alla aktier i
ett bolag har samma réattigheter gentemot bolaget och varken bolagsstamman eller nagot
annat av bolagets organ far fatta beslut som avviker fran den rattighet som foljer med aktien.
Fran denna grundregel far dock vissa undantag goras, ingen aktie far dock berdvas ratten att
résta p& bolagsstimman.’? Principen finns &ven intagen i EG: s andra bolagsdirektiv
77/91/EEG artikel 42. "[A]ktiedgare i samma stallning skall behandlas lika.”

Principen om likabehandling av aktiedgare kodifierades i och med inforandet utav 1944 ars
aktiebolagslag. Principen arbetades in i 76 § 2 st. ABL en sé kallad "generalklausul”.** Detta
innebar att en aktiedgare nu kunde klandra ett stimmobeslut om fusion som formellt var
likabehandlande, men som i praktiken inte var det, infor domstol. Detta var inte mojligt innan
kodifieringen utav principen om likabehandling av aktiedgare.

Ut6ver denna bestammelse, 3 kap 1 § ABL, finns det ytterligare tva bestimmelser ABL som
far anses ge uttryck for likhetsprincipen. Dessa bestammelser ar de tva generalklausulerna 8
kap 34 8§ samt 9 kap 37 § ABL. Enligt dessa paragrafer far inte ett bolagsorgan fatta beslut,
foreta rattshandlingar eller andra atgarder som ar agnade att bereda otillborlig fordel at
aktiedgare eller annan, till nackdel for bolaget eller annan aktieédgare.

Asikterna om likhetsprincipen och dess forhallande till generalklausulerna i ABL varierar
inom den juridiska litteraturen och att redogodra for dem &r inte syftet med denna uppsats. For
att sammanfatta det hela kan man dock séga att de har samma syfte, namligen att skapa ett
generellt skydd for aktiedgarna och da framforallt minoriteten, med tanke pa de fall dar
likabehandlingen ar formellt iakttagen men reellt dsidosatt.

23 kap 1§2st. ABL

3 Den fick féljande lydelse: ’Bolagsstamma ma ej heller, med mindre &n annat féljer av vad i denna lag eller
bolagsordning ar stadgat, besluta om sadan anvandning av bolagets tillgangar eller eljest om sédan atgard, att
uppenbarligen férdel beredes vissa aktiedgare till nackdel for bolaget eller évriga aktiedgare.”
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3.3 Fusioner — lagregler

Som jag beskrev tidigare behandlar aktiebolagslagen tva former utav fusion namligen
absorption och kombination. Utav dessa tva fusionsformer ar det nastan uteslutande
absorption som anvands i praktiken. Vad det da handlar om &r nar ett helagt dotterbolag gar
upp i moderbolaget. Vid vilka tillfallen kan det da uppsta minoritetsskyddsproblem?

Det ar inte vid alla typer utav fusioner som det kan uppsta minoritetsskyddsproblem. Vid till
exempel fusion mellan moderbolag och helagt dotterbolag uppstar inga minoritetsproblem
eftersom det vid den typen utav fusioner inte férekommer ndgot fusionsvederlag.'
Anledningen till att det vid denna typ av fusioner inte forekommer nagot fusionsvederlag &r
att moderbolaget redan &ger samtliga aktier i dotterbolaget och att fusionen dérmed kan ske
genom ett forenklat forfarande. Fusion genom férenklat forfarande regleras i 14 kap 22-29 § §
ABL. Kvar finns da fusion genom absorption, vid andra tillfallen &n det ovan namnda och
fusion genom kombination dér det kan uppsta minoritetsproblem. Dessa typer av fusioner &r
dock mycket sallsynta och anvands nastan aldrig i praktiken.’® Just detta att det inte
forekommer sd manga andra fusioner i Sverige an sadana som kan genomfdras med ett
forenklat forfarande gor att fusioner i doktrin ibland beskrivs som en strukturell atgard i en
redan etablerad koncern.*

Nar det galler fusioner sa hittar man minoritetsaktiedgarskyddet, som jag namnde tidigare, i
ABL och da narmare bestamt i kapitel 14 och paragraferna 10, 11 och 31. Dessa behandlar
understallande av fusionsplan, godkannande av fusionsplan, samt utlésning av minoriteten.
Fusionsplanen kallades tidigare for "avtal om fusion™, och i fusionsplanen skall det, enligt 14
kap. 6 8 ABL, ldamnas en redogorelse for de omstandigheter som kan vara av vikt for
beddmningen av fusionens lamplighet for bolagen. | 14 kap. 4 § ABL beskrivs utforligare vad
som fusionsplanen skall innehélla. Vidare skall fusionsplanen granskas av bolagens revisorer,
14 kap. 7 § ABL.

3.3.1 Fusionsplanens understéllande av bolagsstamma

14 kap 10 § ABL behandlar minoritetsaktiedgarnas rétt till deltagande vid godkannande av
fusionsplanen. Av denna paragraf framgar att fusionsplanen skall understéllas
bolagsstamman. Att fusionsplanen skall understéllas bolagsstamman ses som en sjélvklarhet
nar det galler det Overlatande bolaget, men det ar inte lika sjalvklart nar det galler det
Overtagande bolaget. For minoritetsaktiedgarna ar det viktigt att fusionsplanen understélls
bolagsstamman sa att de har mdjlighet att vara med att paverka fusionen i den omfattning de
kan.

Nér det galler det dvertagande bolaget vid absorption ar den outtalade huvudregeln, att beslut
om godkénnande av fusionsplanen kan fattas av styrelsen. Men om dgare till fem procent av

¥ Rodhe, Knut, Aktiebolagsratt, s. 286, 18: e upplagan 1999. "Om en fusion skall ske s, att ett helagt
dotterbolag inférlivas med moderbolaget, kan detta ske genom ett forenklat férfarande, som regleras i 14 kap.
22 — 29 § 8. Forenklingen ligger framst dari, att man inte behdver begdra samtycke av aktiedgare i
dotterbolaget och att nagot fusionsvederlag inte kommer ifraga.”

> A a s 286. "Fusion mellan moderbolag och heléagt dotterbolag férekommer inte séllan, narmast som en
>>stadningsatgard>> inom ramen for en koncernbildning. Fusion av annat slag ar mycket sallsynt. Man nojer
sig alltsd med i dessa fall med att sammanféra foretag till en koncern och fullféljer inte sammanférningen med
en formell fusion.”

16 Samuelsson, Per, Larobok i kapitalmarknadsratt, s. 236. Andra upplagan 1998. “En fusion kan darfor
beskrivas som en strukturell atgard i en redan etablerad koncern.”
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samtliga aktier i det Overtagande bolaget begér det, skall fusionsplanen understéllas
bolagsstdimman &ven i detta bolag.” Om fusionsplanen inte godkénns i sin helhet av samtliga
bolag, ar fragan om fusion forfallen.

Innan Sverige gick med i Europeiska Unionen fanns denna regel inte med i ABL, utan
lagstiftaren ansag att de vanliga skyddsreglerna i ABL, om t ex andring av bolagsordningen
eller beslut om nyemission, var skydd nog for minoriteten i det dvertagande bolaget.® Men
enligt gallande EG-rétt, artikel 7 i det tredje bolagsdirektivet, (fusionsdirektivet), sa maste
fusionsplanen godkannas av bolagsstimman i samtliga fusionerande bolag. Denna regel
modifieras dock nagot utav artikel 8 i fusionsdirektivet, som sager att det ar forst om en
aktieagarminoritet om minst 5 procent i det dvertagande bolaget begar det som fragan om
fusionsplanens godkannande behover prévas pa bolagsstamman. | och med Sveriges
medlemskap i EU har dessa regler implementerats i ABL och minoriteten i det Overtagande
bolaget kan nu begéra att fusionsplanens godkannande understalls bolagsstimman. Detta &r en
liten forbattring for minoriteten i det 6vertagande bolaget, eftersom bolaget trots allt Gvertar
det dverlatande bolagets forpliktelser, ndgot om inte &r helt riskfritt.

3.3.2 Godkannande av fusionsplanen

14 kap 11 8 ABL redogor for vilka olika majoritetspluraliteter som géller vid bolagsstdmmans
godkannande av fusionsplanen, vid olika typer utav situationer.

3.3.2.1 Historisk overblick

Majoritetsreglerna rorande beslut om godkéannande av fusionsplan har under aren varierat
nagot. Enligt 175 § i 1944 ars Aktiebolagslag blev ett beslut om godkannande av
fusionsavtalet giltigt endast om det bitratts av samtliga aktiedgare. Ett nagot strangt krav kan
tyckas. Déarfor fanns det ytterligare en mojlighet for godkannande utav fusionsavtalet,
namligen att beslutet om godkannande av fusionsavtalet tagits pa tva av varandra féljande
bolagsstammor. Majoritetskravet pa dessa beslut var olika, pa den forsta av stammorna rackte
det med enkel majoritet, men pa den senare av de tva fordrades det att beslutet bitratts av
minst tva tredjedelar av samtliga rostande foretradande tre fjardedelar av det pd stamman
representerade aktiekapitalet.

Dé dessa majoritetskrav ansags vara for stranga andrades kraven i och med inférandet av
1975 ars aktiebolagslag. Vad som hande vara att man tog bort kraven pa kvalificerad
majoritet ur lagen. Detta innebar att inga sarskilda majoritetskrav fanns kvar och beslut om
godkannande av fusionsplan kunde fattas med enkel majoritet. Mojlighet fanns dock att
stadga om krav pa hogre majoritet i bolagsordningen.

" ABL 14 kap 10 § 2 st.

'8 Rodhe, Knut, Aktiebolagsratt, s. 274, 12: e upplagan 1985. “Lagstiftaren har daremot inte sarskilt bekymrat
sig om att skydda det Gvertagande bolagets fordringségare eller en ev. minoritet i detta. Fran det Gvertagande
bolagets synpunkt ar fusionen blott en affarstransaktion som manga andra, och det anses tillrackligt med de
vanliga skyddsreglerna.”
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3.3.2.2 Nuvarande lagregler

Sveriges medlemskap i Europeiska Unionen innebar dock att dessa regler maste ses dver och
andras, eftersom fusionsdirektivet stallde mer langtgaende majoritetskrav for godkannande av
fusionsplanen. Huvudregeln i 11 § 1 st. ABL, baseras pa artikel 7 i fusionsdirektivet och
liksom i direktivet maste bolagsstammans beslut om godkénnande av fusionsplanen ha bitratts
av aktiedagare med minst tva tredjedelar av saval de angivna rosterna som de vid stimman
foretrddda aktierna. Detta stammer val Overens med majoritetskravet for &ndring av
bolagsordningen.’® Huvudregeln galler under forutséttning att godkannandet av fusionsplanen
inte andrar rattsforhallandet mellan redan utgivna aktier. Om detta sker sa galler istallet
pluralitetsreglerna i 11 § 3 st. ABL, se nedan.

Stycke tva i elfte paragrafen (11 § 2 st. ABL) har tillkommit for att forhindra att de sarskilda
majoritetsreglerna, nar det galler byte av bolagskategori fran publikt aktiebolag till privat
aktiebolag, i 17 kap 2 § ABL % kringgas. Ett sddant kringgdende av dessa regler skulle kunna
ske genom en fusion dar det Gverlatande aktiebolaget ar ett publikt aktiebolag och det
overtagande aktiebolaget ar ett privat aktiebolag. Déarfor maste bolagsstammans beslut, i det
overlatande publika bolaget, for att vara giltigt ha bitratts av samtliga pa stimman narvarande
aktieédgare foretradande nio tiondelar av aktierna.

En anledning till att lagstiftaren vill gora det svart for ett aktiebolag att byta bolagskategori
fran ett publikt aktiebolag till ett privat aktiebolag ar att det kan fa langtgaende negativa
konsekvenser for aktiedgarna. Problem som kan uppsta for en aktiedgare vid ett byte av
bolagskategori ar till exempel att han kan fa det svarare att erhalla korrekt information fran
bolaget om bolaget. Detta beror pa att publika bolag har stérre krav pa sig nar det galler
informationen till aktiedgarna. Ett annat problem kan vara att en aktiedgare har kopt sina
aktier pa borsen eller en annan auktoriserad marknadsplats och nu efter bytet av
bolagskategori kan hamna i svarigheter med att avyttra dem, eftersom han nu inte kan salja
aktierna dver borsen eller en annan auktoriserad marknadsplats.

Av 11 § 3 st. ABL framgar att det stills sarskilda pluralitetskrav for godkannande av
fusionsplanen, utifall att denna rubbar forhallandet mellan redan utgivna aktier. Om detta
skulle ske finns det i tredje stycket bestammelser om krav pa sarskild kvalificerad majoritet.
Pluralitetskraven motsvarar de som finns i 9 kap 31 § ABL %, namligen att fusionsplanen
maste, for att godkdnnas, ha bitratts av samtliga vid stdamman narvarande aktiedgare
foretradande nio tiondelar av aktierna. Fran detta sarskilda pluralitetskrav har tva undantag
stadgats. For det forsta, om den planerade fusionen endast forsamrar viss eller vissa aktiers
ratt, maste samtliga vid stimman narvarande &gare av dessa aktier, foretradande nio tiondelar
av alla salunda berorda aktier godkanna fusionsplanen. For det andra, om den planerade
fusionen forsamrar ett helt aktieslags ratt, maste agare till halften av alla aktier av detta slag
och nio tiondelar av de pa stamman foretradda aktierna av detta slag godkanna fusionsplanen.
Om forutsattningarna i respektive undantag &r uppfyllda skall dessutom beslutet om
fusionsplanens godkéannande bitradas av aktieagare med tva tredjedelar av saval de avgivna
rosterna som de pa staimman foretradda aktierna, for att det skall vara giltigt.

9 ABL 9 kap 308.
20 ABL 17 kap 2§ 1st.
1 ABL 9 kap 318.
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3.33 Ratt till inlosen av aktier

| 14 kap 31 § ABL aterfinns en bestammelse som ger minoriteten en ratt att begara att
majoriteten I6ser in deras aktier vid specifika situationer. Denna paragraf (14 kap 31 §) ar
emellertid inte den enda i ABL som behandlar minoritetens rétt till inlésen av aktier. 13 kap 3
8 och 15 kap 4 § ABL tar upp sérskilda situationer av missbrukskaraktar dar inlésen kan
begdras. Dessa tva bestimmelser kommer jag att behandla narmare lite senare i denna
uppsats, ndrmare bestamt under kapitel 3.2.4 om sanktioner.

Tanken med 14 kap 31 § ABL var fran borjan att underlatta fusioner mellan moderbolag och
dotterbolag, varfor moderbolaget gavs en ratt att begara inlésen av minoritetens aktier i
dotterbolaget. Syftet med att ge minoriteten rétt att begédra att majoriteten skall l6sa ut
minoriteten har att goéra med att de fall dar minoritetens aktieinnehav ar sa litet att de inte kan
utnyttja de minoritetsskyddsregler®” som finns i ABL, eftersom dessa kréver ett visst (storre)
aktieinnehav for att kunna utnyttjas. En foljd av att de inte kan utnyttja minoritets-
skyddsreglerna i ABL skulle kunna vara att deras aktier blir i det nd&rmaste osaljbara. Denna
paragraf ger dem darfor en sista mojlighet att dra sig ur bolaget nar de inte kan avyttra sina
aktier pa ndgot annat sétt.

Paragrafen ger minoriteten ratt att krdva att moderbolaget 16ser in deras aktier, dock under
forutsattning att moderbolaget kan krava att fa losa in dessa aktier. For att detta skall kunna
ske maste dock moderbolaget sjalv eller tillsammans med dotterforetag d4ga mer &n nio
tiondelar av aktierna med mer &n nio tiondelar av rosterna for samtliga aktier i bolaget i fraga.
Om sa ar fallet innebar det att en rad minoritetsrattigheter inte kan anvandas utav minoriteten.
En annan forutséttning for att minoriteten skall kunna begéra tvangsinlosen av sina aktier ar
att moderforetaget lyder under ABL, vilket innebdr att endast svenska aktiebolag omfattas av
paragrafen.

Bestammelsen innebér alltsa att en minoritet, som &ger mindre an en tiondel av aktierna med
mindre @n en tiondel av rostetalet for samtliga aktier i ett bolag, har rétt att begéra att
moderbolaget loser in deras aktier. Enligt 1 kap 5 8 ABL sa maste ett moderbolag vara ett
aktiebolag om dotterbolaget ar ett aktiebolag. En fraga som man da kan stélla sig &r vad som
hander om majoritetségaren inte ar ett aktiebolag utan en fysisk person eller nagon annan typ
av juridisk person. Enligt paragrafens nuvarande lydelse sa kan minoriteten endast begéra
inlosen om det ar fraga om ett svenskt aktiebolag som innehar den i paragrafen asyftade
majoriteten. Detta innebar darfor att minoriteten inte kan komma ur sin problematiska
situation genom tillampning av detta lagrum, i de fall majoritetsaktieagaren inte ar ett sadant
bolag.

Yiterligare en frdga man kan stélla sig da ar vad som hander om bolaget kommer fran ett land
inom Europeiska Unionen t.ex. Storbritannien, och pa sa satt inte lyder under ABL.
Andersson, Johansson och Skog berdr detta problem i sin kommentar till ABL och kommer
dar fram till att moderbolag hemmahtrande i annan medlemsstat inte torde kunna
diskrimineras, eftersom EG-rétten inte tillater att man diskriminerar réattssubjekt fran en annan
medlemsstat. 2 En 5ljd av detta &r att ett moderbolag hemmahorande i t.ex. Storbritannien

22 Exempel p& minoritetsskyddsregler som blir oanvandbara for minoriteten &r, 12 kap. 3 § 2 st. om péfordran
utav vinstutdelning, 13 kap. 3 § om tvangslikvidation eller 15 kap. 5 § om skadestandstalan for bolagets rikning
mot styrelsen.

2 Andersson, Johansson och Skog: Aktiebolagslagen, 10-19 kap. En kommentar. Del II, Supplement 2, mars
2003,  EG-rattens krav pa att inte diskriminera rattssubjekt hemmahorande i en annan medlemsstat torde
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kan krava inlésen av minoritetens aktieinnehav medan minoriteten i sin tur inte kan krdva att
moderbolaget l6ser in deras aktieinnehav eftersom EG-rdtten inte ger minoriteten ratt att
krava inlésen av sitt aktieinnehav. Se dock kap. 5.3.2.6 om EU:s forslag till trettonde
bolagsdirektiv avseende offentliga uppkdpserbjudanden.

Minoriteten kan genom paragrafens lydelse dven pa ytterligare ett satt hamna utanfor dess
rackvidd. Enligt paragrafen maste majoritetens innehav uppga till mer an nio tiondelar av
bade kapitalet och rostetalet och det ar dar som problemet uppstar. Det ar namligen sa att
ABL: s minoritetsskyddsregler (positiva) baseras pa att minoriteten ager en tiondel av
bolagets samtliga aktier. Detta innebar att om minoritetens aktieinnehav inte uppgar till en
tiondel av kapitalet samtidigt som deras aktieinnehav uppgar till mer an en tiondel av
résterna, far inte minoriteten nagon hjélp av minoritetsskyddsreglerna samtidigt som att deras
mojligheter att begéra tvangsinlosen forsvinner.

Ovanstaende problem har &ven uppmarksammats i aktiebolagskommitténs delbetankande,
”Aktiebolagets kapital” (SOU 1997:22). Dar konstateras att en andring av paragrafens
innehall, sa att minoriteten kan begara tvangsinlosen i samtliga fall dar en majoritetségare
uppnar en majoritetsstallning pd mer an nio tiondelar av bolagets aktiekapital, skulle
”innebdra en inte ovasentlig forstarkning av minoritetsskyddet i aktiebolagslagen, ...”. Vad
kommittén foreslar ar med andra ord en lagandring som innebar att minoriteten skall kunna
begéra att majoriteten lGser in deras aktier oavsett vad det ar for typ av aktiedgare (juridisk
eller fysisk), oavsett vilket land denne kommer ifran, sd lange denne uppnar en
majoritetsstallning pa mer an nio tiondelar av saval aktier som rostetal i ett svenskt
aktiebolag.

Vid tvist om huruvida ratt eller skyldighet till inlésen av aktierna foreligger skall tvisten 16sas
utav en skiljendmnd bestaende av tre skiljeman, sjdlva skiljeforfarandet skall félja vad som ar
foreskrivet i lagen (1999:116) om skiljeférfarande.

3.3.3.1 Vardering av aktier

Nar det galler varderingen av minoritetsaktierna vid tvangsinlosen, sa ar det inte alltid som de
olika parterna kommer 6verens om l6sensumman. Hur man, vid en tvist om l6sensumman,
skall komma fram till en "riktig” I6sensumma har historiskt sett inte varit en sarskilt enkel
procedur. Det &r forst i och med de tva s& kallade “Balken-malen”®* som rattslaget klarnat.
Vid varderingen utav aktierna som skall I6sas in finns det tva vagar att ga, huvudregeln och
den sa kallade sarregeln.

Om man vid vérderingen anvéander sig av huvudregeln skall ldsenbeloppet for aktien
bestammas av aktiens vérde vid vérderingstidpunkten. Nar varderingstidpunkten intraffar var
lange oklart, men i det sa kallade Balken malet NJA 1992 s. 872 kom HD fram till att
vérderingstidpunkten intraffar vid tiden for begédran om tvistens provning av skiljemén.?> Hur
avgors da aktiens varde vid varderingstidpunkten? Ar det aktiens del av foretagets varde eller

emellertid innebéara att ett bolag hemmahdrande inom EU har mdjlighet att tvangsinlosa aktier i ett svenskt
dotterbolag pa samma satt och under samma forutsattningar som svenska moderbolag. ... EG-rattens inverkan
innebar emellertid inte att minoritetsaktiedgarna kan pakalla inlésen av utlandsk majoritetsaktieagare.”.

24 NJA 1992 s. 872, NJA 1996 s. 293.

% NJA 1992 s. 872. "Vid tvangsinldsen av minoritetsaktier har lésenbeloppet ansetts skola faststallas efter
aktiernas varde vid tiden for begaran om tvistens prévning av skiljeman.”
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ar det borskursen som avgor losenbeloppet? | och med Balken —I1 malet fastslog HD att det
var den enskilda aktiens verkliga varde som styrde l6senbeloppet och med aktiens riktiga
varde menas aktiens marknadsvarde (borskurs).”® Dessutom far det vid varderingen av
minoritetsaktierna inte tas ndgon hansyn till att de &r minoritetsaktier.” Det avgérande for vad
l6senbeloppet skall bli &r alltsa aktiens marknadsvarde, detta innebar dock inte att
l6senbeloppet maste stiamma Gverens med aktiens borskurs, utan lésenbeloppet skall baseras
pa borskursen.

Nar det galler séarregeln sa skall den anvandas vid varderingen av l6senbeloppen om
moderbolaget forvarvat storre delen av sina aktier, i malbolaget, genom en inbjudan till en
vidare krets. Denna inbjudan &r ofta i praktiken ett offentligt erbjudande om kop av aktier.
Losenbeloppet skall vid anvandande av sérregeln Overensstimma med det belopp som
moderbolaget betalat for aktierna genom det offentliga erbjudandet. Regeln skall dock inte
anvandas om sarskilda skal talar emot det.?® Man kan frdga sig hur anvandningen av denna
sarregel kommer att se ut i framtiden i och med inférandet av erbjudandeplikten, i NBK/OE,?
eftersom budplikten tvingar det aktiebolag som genom ett offentligt erbjudande képer mer én
40 % av aktierna i malbolaget att lamna ett bud pa samtliga aktier. En mojlighet ar att
inforandet av budplikten medfér en minskad anvandning av sarregeln, antingen pa grund av
att moderbolaget inte kommer upp i det aktieinnehav som kravs for en tvangsinlosen eller att
alla andra aktiedgare accepterar budet. M6jligheten finns ocksa att anvandningen av regeln
kommer att Oka, detta skulle kunna ske om moderbolaget inte lyckas kopa alla aktier genom
budplikten men anda tillrackligt manga for att kunna genomfora en tvangsinlosen

3.34 Sanktioner

Vad hander da om bolagsstamman, styrelsen eller bolagets VD inte foljer de lagar och regler
som finns uppstéllda till skydd for aktieminoriteten, och denna lider skada av sadant
asidosattande? Minoriteten har genom ABL ett par sanktionsméjligheter till forfogande
gentemot den skadevallande.

3.34.1 Skadestand

Som en forsta utvdg kan man som minoritetsaktiedgare vanda sig till domstol och begara
erséttning for skada enligt 15 kap 1, 3 8§ § ABL. Enligt 15 kap 1 § ABL dr en styrelseledamot
eller VD skyldig att ersatta skada som han uppsatligen eller av oaktsamhet tillfogat en
aktieagare, vid fullgérandet av sitt uppdrag. Enligt denna paragraf har alltsa en aktieagare réatt
till ersattning for skada som asamkats honom. Forst och framst ar det skada som utgor en

% NJA 1996 s. 303. De overvaganden rérande inneborden av gallande rétt som nu har gjorts kan
sammanfattas sa att vid tvangsinlosen av minoritetsaktier aktiernas verkliga varde skall ersattas. Med verkliga
vardet forstas att varderingen skall grundas pa marknadspriset om aktien &r noterad pa bors ... .”

2" Prop. 1975:103 s. 533. "’Att skiljemannen skall forsoka faststélla ett verkligt ekonomiskt vérde och inte n&got
rent formellt som t ex aktiens nominella belopp ar sjalvklart. Eftersom bestammelsen &ven ar intetségande
darfor att den i 6vrigt knappast ger nagon ledning for l6senbeloppets bestammande, har den inte tagits upp i
utredningsforslaget eller departementsforslaget. Principerna for losenbeloppets bestdimmande bor lampligen
éverlamnas till doktrin och réattspraxis. Jag vill dock framhalla att aktiernas vardering skall ske utan hansyn till
deras egenskap av minoritetsaktier (se NJA 1957 s 1). ”

8 NJA 1996 s. 300. ”Om inte sarskilda skal foranleder annat skall minoritetsaktiedgarna fa detta pris som
I6senbelopp.”

2% Narmare beskrivning av budplikten finns i kapitel 3.4.6 om budplikt.
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direkt skada for aktiedgaren som ersatts. Exempel pa sadan direkt skada, som drabbar en
aktiedgare, kan vara att aktiedgaren har kopt sina aktier pa grundval av vissa uppgifter i
bolagets arsredovisning. Nar det sedan visar sig att uppgifterna var felaktiga sjunker
aktiekursen pa bolagets aktier och aktiedgaren lider direkt skada.

| viss man ersatts aven indirekta skador som drabbar en aktieagare. Med indirekt skada menas
sadan skada som drabbar foretaget och darigenom indirekt aktieagaren. Men det &r endast i ett
fatal fall som en aktiedgare har ratt till ersattning for indirekt skada. Enligt doktrin® kan
aktiedgaren fa ersattning for indirekt skada endast om skadan uppkommit genom brott mot
likhetsprincipen eller generalklausulen i 8 kap 13 § ABL. Vad det da handlar om ér till
exempel att bolaget ingatt ett avtal med en aktiedgare och pa detta sétt otillborligt gynnat
honom pa bolagets och 6vriga aktiedgares bekostnad. Detta innebér att aktieagare inte har ratt
till erséttning, for indirekt skada, nar skadan drabbar alla aktie&gare lika.

15 kap 3 § ABL stadgar att en aktiedgare ar skyldig att ersétta skada som han uppsatligen eller
av grov oaktsamhet tillfogat en annan aktiedgare, bolaget eller annan genom att medverka till
overtradelse av ABL, tillamplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen. Vad galler
aktiedgares skadestandsskyldighet &r den inte lika sjalvklar som bolagsorganens
skadestandsskyldighet. En aktiedgare som uppsatligen eller genom grov vardsloshet
medverkar till beslut, om affarsmassigt olampliga transaktioner, pa bolagsstamman blir
normalt inte skadestandsskyldig. For skadestandsskyldighet torde det krévas att aktieagarens
handlande kan betecknas som ett galdenarsbrott.®® Vad det galler aktiedgares
skadestandsskyldighet, gentemot andra aktiedgare, vid indirekt skada kravs det att den
skadevallande aktiedgaren genom uppsat eller grov vardsléshet brutit mot principen om
likabehandling av aktie4gare.®® Detta tankesatt innebar att man jamstéller den skadevéllande
aktiedgaren med ett bolagsorgan. For att en sadan jamforelse skall kunna goras borde det nog
kravas att aktiedgaren ifrdga ar en sapass stark majoritetsaktiedgare att han kan fa
foretagsledningen att besluta om sadana atgarder som bryter mot principen om likabehandling
av aktiedgare eller generalklausulen.

Vilken hjalp har da en minoritetsaktiedgare, som anser sig lidit skada pd grund av att
minoritetsskyddsreglerna i 14 kap. 10,11 och 31 8 8 ABL inte har foljts? Nar det galler dessa
regler kan man ifragasatta om de gar att anvanda till grund for en skadestandstalan, eftersom
man kan ifragasatta vilken skada som en minoritetsaktieagare lider pd grund av brott mot
dessa paragrafer. Vid en skadestandstalan ar det troligare att skada uppstatt i forsta hand pa
grund av brott mot andra regler i ABL, bolagsordning och andra aktuella lagar.

% Nial m.fl. Svensk associationsratt i huvuddrag, s. 346 f.

31 Andersson, Johansson och Skog: Aktiebolagslagen, 10-19 kap. En kommentar. Del II, Supplement 1, mars
2002, 15:14. "Ersattningsskyldighet kan dock komma ifraga om aktiedgarens handlande kan betecknas som
galdenarsbrott.”

%2 Nial, Hékan och Johansson, Svante: Svensk associationsrétt i huvuddrag. S. 349. Sjatte upplagan, 1995. P&
motsvarande satt som nér det galler organledamot bdr en associationsmedlem bli mot annan medlem ansvarig
for indirekt skada om skadan visserligen direkt tillfogats associationen, men det reellt &r frdga om en krankning
av en regel som avser att skapa ett direkt skydd for associationsmedlemmar, t.ex. likhetsprincipen eller
generalklausulen.”
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3.34.2 Inldsensskyldighet

Utdver skadestand kan den skadedrabbade aktiedgaren (minoriteten) begédra att domstolen
alagger den skadevallande aktiedgaren (majoriteten) att losa in den skadedrabbade
aktiedgarens aktier enligt 15 kap 4 8§ ABL. For att ratten skall ta till en sadan atgard kréavs det
dock att det ar "motiverat med hansyn till faran for fortsatt missbruk och forhallandena i
ovrigt, ...”.* Den har paragrafen ar tankt att fungera som ett komplement till den férevarande
paragrafen, utifall skadestandssanktionen var otillracklig. Det innebér att det ar forst nar det ar
konstaterat att en skada foreligger enligt tredje paragrafen som denna paragraf kan bli aktuell.

Har kan det dock uppstd bevissvarigheter for minoritetsagaren nar det galler att bevisa hur
majoriteten missbrukat sin stéllning och att man har lidit skada, eftersom man ofta inte har
tillgang till den information om bolaget som krévs for detta, eftersom majoriteten om den vill
trilskas kan undanhélla viktiga dokument. Annu svarare blir det att bevisa att det foreligger
nagon fara for fortsatt missbruk.

3.34.3 Likvidation

Som en sista utvdg ur en situation dar majoriteten missbrukar sin stallning pa minoritetens
bekostnad kan minoriteten anvénda sig av 13 kap. 3 8 ABL som ger dem en mgjlighet att
begéra bolaget i likvidation. En grundlaggande forutsattning for att detta skall kunna ske ar att
minoriteten uppgar till en tiondel av samtliga aktier i bolaget. Om sa &r fallet kan domstolen
pa deras begaran besluta om att forsatta bolaget i likvidation. Hartill kravs dock att missbruket
varit langvarigt eller att det forekommer sarskilda skal av annan anledning. Men eftersom en
tvangslikvidation &r en sapass kraftig atgard sa kan domstolen om bolaget yrkar pa det begara
att bolaget l6ser in minoritetens aktier. Forsummar bolaget att gora detta inom faststalld tid
skall bolaget trada i likvidation. Aven i denna situation hamnar minoriteten i bevissvarigheter
nar det galler att bevisa kausaliteten, d.v.s. att majoriteten uppsatligen missbrukat sin stallning
och att man har lidit skada pa grund av detta, eftersom man ofta inte har tillgang till den
information om bolaget som kravs for detta.

Vad héander da om minoriteten inte kommer upp i den tiondelen av samtliga aktier i bolaget
och darmed inte kan fora talan i domstol om likvidation av bolaget? Om sa skulle vara fallet
ager minoriteten rétt att krdva av moderbolaget att de skall 16sa in deras aktier, eftersom
moderbolaget i detta lage &ger ratt att 16sa in minoritetens aktier enligt 14 kap 31 § ABL. Vid
anvandande av denna paragraf behéver det med andra ord inte féreligga nagot missbruk av
stallning fran majoriteten utan det racker att minoriteten ar for liten for att kunna utnyttja det
minoritetsskydd som finns uppstallt i ABL, for att ratt till inlosen skall foreligga. Saledes kan
det vara en fordel for minoriteten om man dager mindre an en tiondel i bolaget om man vill
lamna bolaget och har svart att avyttra sitt aktieinnehav. Detta eftersom man da inte, i
domstol, behover bevisa missbruk fran majoritetens sida.

%% ABL 15 kap. 4 §.
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3.4 Den svenska sjalvregleringen

3.4.1 Inledning

Jag har nu gatt igenom vad en fusion innebar och hur de svenska lagarna och reglerna
angaende minoritetsaktiedgarskyddet ser ut vid dessa tillfallen. Som jag namnde tidigare i
uppsatsen sa var mitt syfte att klargéra minoritetsaktiedgarskyddet vid fusioner och offentliga
uppkopserbjudanden. Hur ser da minoritetsaktieagarskyddet ut vid offentliga uppkops-
erbjudanden?

Som jag namnde under beskrivningen utav minoritetsskyddet vid fusioner sa ar den typen
utav fusioner dar det kan uppsta minoritetsproblem mycket sallsynta. Vad som sker i dessa
situationer dar en fusion skulle kunna ske &r att de inblandade foretagen istallet for att
genomfora en aktiebolagsréattslig fusion stannar vid att bilda en koncern. Detta sker ofta
genom ett offentligt erbjudande om aktieférvarv déar det blivande moderbolaget lamnar ett
offentligt erbjudande om aktieférvarv pa aktier i det blivande dotterbolaget. Vid denna
situation ger inte aktiebolagslagens minoritetsskyddsregler nagot skydd. Detta skulle kunna
innebdra att minoriteten lamnas oskyddad for majoritetens eventuella missbruk av stéllning,
vid en sadan situation.

Som jag dock tog upp tidigare sa har det i Sverige liksom i vissa andra europeiska lander
vuxit fram alternativa regelsystem till skydd for aktieminoriteten.** Utéver det lagreglerade
bolagsrattsliga skyddet, har det i dessa lander skapats ett extra minoritetsskydd genom
sjalvreglering pa marknaden, sa kallade borsetiska regler. 1 Sverige ar detta regelsystem
utformat som en rekommendation och har utarbetats av Néaringslivets Borskommitté (NBK)
och heter Rekommendation roérande offentliga erbjudanden om aktieférvérv (NBK/OE). Nar
man skapade denna rekommendation sa hade man den brittiska “The City Code on Take-
Overs and Mergers”® som mall. NBK/OE gavs ut for forsta gangen 1971, en reviderad
upplaga kom ut 1988 och den senaste upplagan kom 1999. Rekommendationen anses fungera
val och har vunnit allman tillampning. Samtliga foretag som &r inregistrerade vid Stockholms
Fondbors ar bundna av denna rekommendation eftersom den ingdr i borsens inregistrerings
avtal. (Se nedan om Foretagsfinansmalet)

3.4.2 Naringslivets Bérskommitté

NBK bildades 1967 av Industriférbundet och Stockholms Handelskammare. De har som mal
att genom att ge ut rekommendationer skapa god etik pa aktiemarknaden. NBK/OE é&r nu inte
den enda rekommendationen som kommittén har gett ut, den forsta rekommendationen kom
redan 1967 och rorde nyckeltalsberédkning. UtOver detta har de gett ut rekommendationer
rorande, riktade emissioner av aktier m.m. (1986), utformning av prospekt (1999),
information angaende ledande befattningshavares férmaner (1993), information infér val av
styrelse i aktiemarknadsbolag (1994) och offentligg6rande vid forvarv och Gverlatelse av

aktier m.m. (1994)den sé kallade "Flaggningsrekommendationen”.*

%% Har kan ndmnas Storbritannien, vars sjalvreglering fungerat som mall for den svenska i manga avseenden.
% Denna kommer jag att beskriva utférligare under kapitlet om Storbritanniens minoritetsaktieagarskyddsregler.
% FAR:s Regelsamling 1, Bors & Vardepapper 1999, s. 723.
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3.4.3 Aktiemarknadsnamnden

Utav forstaeliga skal sa reglerar NBK/OE inte i detalj alla upptankbara situationer och darfor
har det skapats en instans som kan ge auktoritativa och slutgiltiga besked om hur
bestammelserna skall tillampas. Denna instans har fatt namnet Aktiemarknadsnamnden och
den har till uppgift att medge undantag fran bestimmelserna i NBK/OE samt lamna besked
om hur rekommendationen skall tolkas. Nar namnden skapades sa anvandes the Panel on
Take-Overs and Mergers som forebild vilket kanske inte ar sa konstigt eftersom
rekommendationen har haft the City Code on Take-Overs and Mergers som forebild.

3.4.4 NJA 1985 s. 343, "Foretagsfinansmalet”

Enligt forsta kapitlet forsta punkten i rekommendationen skall NBK/OE tillimpas "da en
svensk eller utlandsk, fysisk eller juridisk person (budgivaren) offentligt erbjuder aktieégare i
ett svenskt aktiebolag (malbolaget) vars aktier ar noterade pa en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats att pad generellt angivna villkor Overlata aktier till budgivaren.”.
Bestammelserna skall dven, med undantag for bestimmelserna om budplikt som aterfinns i
kapitel 111, tillampas "da nagon offentligt erbjuder aktieagare i ett utlandskt bolag vars aktier
ar noterade vid en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats att pa generellt angivna
villkor dverlata aktier till budgivaren.”.

Att borsnoterade aktiebolag skulle vara skyldiga att folja NBK: s rekommendation rérande
offentliga erbjudanden om aktieforvarv har slagits fast av Hogsta domstolen i det sa kallade
"Foretagsfinansmalet”, NJA 1985 s. 343, (se nedan). Dar konstaterar Hogsta domstolen att
borsbolag som gjort ett offentligt erbjudande om forvarv av aktier i ett annat borsbolag, ar till
foljd av en bestammelse i inregistreringskontrakten med bérsen skyldiga att behandla alla
aktiedgare lika i samband med erbjudandet.

Den fraga som behandlades av HD i detta mal var fragan om likabehandlingsprincipens
tillampning vid offentliga uppkdpserbjudanden. Vad det handlade om var att fem stycken
aktiebolag, varav fyra var noterade pa Stockholms Fondbors och darmed hade undertecknat
inregistreringskontraktet, hade lamnat ett offentligt uppkdpserbjudande pa ett annat, vid
borsen noterat bolag. Detta bud var villkorat sa att det endast riktade sig till aktiedgare som
agde hogst 5000 aktier i bolaget. Bud av detta slag var enligt borsen inte tillatna eftersom de
stred mot NBK/OE nar det galler kravet pa likabehandling. Bolagen menade att de i och for
sig var skyldiga att folja NBK/OE eftersom de &r noterade vid borsen, men
rekommendationen skulle enligt dem inte gélla i detta fall eftersom budet inte hade som mal
att dstadkomma ett samgdende mellan bolagen. Bérsen menade att de materiella reglerna i
rekommendationen "skall foljas sa snart ett borsbolag till en anonym krets lamnar offentligt
erbjudande om forvarv av aktier i annat bolag, vilka noteras vid fondbdrsen eller pa Svenska
Fondhandlareféreningens sarskilda kurslista, oavsett om samgéende avses eller ej.”*’

HD konstaterar i domen att ordalydelsen i punkten 9 i inregistreringskontraktet stoder borsens
resonemang om att bolagen skulle vara skyldiga att tillampa reglerna i rekommendationen.
Vidare konstaterar HD att det faktum att “rekommendationerna har begrénsats till fall av
offentliga erbjudanden i och for samgdende mellan bolag [inte kan] tolkas sa att
likabehandlingsprincipen skulle ha ansetts sakna eller ha vésentligt mindre betydelse utanfor

3T NJA 1985 s. 343
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rekommendationernas direkta tillampningsomrade.”® Genom denna dom faststalldes att
aktiebolag inregistrerade vid Stockholms Fondbdors &ar skyldiga att folja NBK: s
rekommendationer.

3.45 Principen om likabehandling av aktieagare

NBK/OE baseras i motsats till vad man skulle kunna tro vid en forsta anblick inte pa den
bolagsrattsliga likabehandlingsprincipen som det lagreglerade skyddet gor. Denna princip
innebar, som jag beskrivit tidigare,* att bolagsorganen inte far behandla en aktieagare samre
an nagon annan aktieagare. | Sverige kommer den till uttryck i ABL 3 kap 1 §, 8 kap 13 §
samt 9 kap 37 8. NBK/OE baseras istallet pa en borsréttslig likabehandlingsprincip som skall
garantera minoritetsaktiedgare samma behandling som kontrollaktiedgare i samband med
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.®® Principen fastslogs av HD i det s&
kallade "Foretagsfinansmalet”.

3.5 Informationsskyldighet

For att allméanhetens och aktieagarnas fortroende for aktiemarknaden skall bibehallas ar det
viktigt att det vid offentliga uppkopserbjudanden finns en korrekt och utforlig
informationsgivning. Skulle sa inte vara fallet sa finns risken att tillgangen till riskkapital
minskar pa aktiemarknaden eftersom manga investerare da skulle tveka att investera i
aktiebolag. Av denna anledning har NBK ansett att det ar viktigt att det finns klara regler for
hur information skall 1amnas vid offentliga uppkdpserbjudanden. | NBK/OE finns detaljerade
regler for hur informationen som lamnas till malbolagets aktiedgare skall se ut, sérskilt
detaljerade ar reglerna som styr utformningen av det prospekt som skall ges ut i samband med
ett offentligt uppkopserbjudande.*! Vidare sa styr rekommendationen upp vilken information
som skall offentliggéras*? samt hur informationen skall offentliggoras.*?

3.5.1 "Flaggningsrekommendationen”

For att minoritetsaktieagare skall kunna gora en sa korrekt bedomning av ett
uppkopserbjudande som mojligt ar det av yttersta vikt att de far en sa korrekt information som
maojligt. Aven om det inte existerar ett konkret bud kan minoritetsaktiedgare vara i behov av
sadan information som kan ha betydelse fér deras innehav, t ex. om en stérre aktiedgare
forandrar sitt innehav i foretaget. For dessa situationer har NBK tagit fram en
rekommendation rorande "Offentliggorande av kép och forsaljning av aktier”, den sa kallade
"Flaggningsrekommendationen”. Nagon mer utforlig genomgang av rekommendationen
kommer jag inte att ge har, utan bara en kort 6versikt av den.

Tanken med denna rekommendation var nar den kom 1994 att se till att alla aktiedgare skulle
fa information om hur storre aktieagare forandrar sina aktieinnehav for att pa sa satt kunna

%% NJA 1985 s. 343

% Se kapitel 3.2.

“ Denna princip aterfinns i punkten 11.8
* NBK/OE kap V.

*2 NBK/OE 11.3.

** NBK/OE 1.4.
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gbra en mer korrekt beddmning av sitt innehav i bolaget. Enligt rekommendationen &r den
som kopt sa manga aktier i ett aktiebolag, att hans totala innehav uppgar till minst fem
procent av aktierna eller rosterna i bolaget, skyldig att offentliggtra férvérvet och informera
borsen och bolaget om kopet. Det samma géller om aktieinnehavet, i forhallande till tidigare
innehav, 6kar eller minskar sa att det passerar ett procenttal som &r jamt delbart med fem.**

3.6 Minoritetsskyddet i NBK/OE
3.6.1 Inledning

Nar det galler minoritetsskyddet i NBK/OE sa hittar man det i punkterna 11.8-13, punkten 1.3,
samt punkten I11.1. Punkterna 11.8 och 9 behandlar utformningen av villkoren for erbjudandet,
punkterna 11.10-12 forvéarv gjorda utanfor erbjudandet, punkten 11.13 partiellt erbjudande.
Punkten 1.3 behandlar atgarder vidtagna av narstaende. Punkten I11.1 behandlar den i den
forra upplagan av rekommendationen inférda budplikten.

3.6.2 Utformning av villkor rérande aktier med identiska villkor

Punkten 11.8 redogdr for hur utformningen av villkoren i ett offentligt erbjudande om
aktieforvarv far se ut. Nar det galler aktier med identiska villkor sa skall innehavare av aktier
med identiska villkor enligt denna punkt utav kdparen erbjudas identiskt vederlag. Undantag
kan dock goras for vilken form utav vederlag som utges till viss aktieagare sa lange vardet pa
vederlaget ar det samma som pa det vederlag koparen valt att erbjuda évriga aktiedgare. Till
exempel sa kan vederlaget i det ursprungliga erbjudandet vara aktier i det kdpande bolaget,
som en aktieagare inte kan ta emot, utan far erbjudas kontant betalning som uppgar till samma
varde som de erbjudna aktierna. Utan denna regel skulle en kopare kunna erbjuda olika
aktiedgare olika ersattning for de aktier som han koper, t.ex. skulle koparen kunna
diskriminera en aktiedgare, som innehar endast en mindre post, genom att erbjuda denne en
lagre ersattning an vad som erbjuds en aktiedgare som har en betydande aktiepost.

3.6.3 Utformning av villkor rérande aktier med icke identiska villkor

Aktier med identiska villkor maste enligt huvudregeln i punkten 11.8 alltsd ges identiskt
vederlag, men man kan i undantagsfall ge aktiedgare olika vederlag sa lange vérdet pa de
olika vederlagen &ar detsamma. Nar det galler aktier med icke identiska villkor sa far
vederlaget mellan de olika aktieslagen t.ex. A-aktier och B-aktier, skilja sig at enligt punkten
11.9 st. 1. Att vederlaget mellan de olika aktietyperna far skilja sig at innebar dock inte att
vilka skillnader som helst far forekomma.* Skillnaderna mellan de olika vederlagen méste
overensstimma med skillnaderna mellan vérdet pd de olika aktieslagen. Nar man séatter
storleken pa vederlaget sa bér man enligt rekommendationen ga efter marknadskursen om
aktien ar noterad. Om ett foretags A-aktie har ett marknadsvérde pa 200 kronor och dess B-
aktie har ett marknadsvarde pa 150 kronor sa bér vederlagen alltsa stimma Gverens med
skillnaderna pa de olika aktiekurserna. Nar det forekommer skillnader i storlek pa vederlaget

* Naringslivets Borskommittés rekommendation rérande offentliggérande vid férvarv och 6verlételser av aktier
mm, Balans 2/1995, s. 43 ff.
** NBK/OE 2003, s. 20. " Detta innebar dock inte att vilka skillnader som helst far férekomma.”
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for olika aktieslag, maste det framgd i prospektet®, vidare méste prospektet klargéra vari
skillnaderna bestar samt att det maste innehalla en motivering for skillnaderna. Denna regel
har kommit till for att forhindra att képaren erbjuder aktiedgare av olika aktieslag ett vederlag
som inte ligger i nivdA med deras varde. Pa sa satt ges inte koparen mojligheten att
diskriminera aktie&gare av rostsvagare aktier.

Om det skulle férkomma en eventuell kontrollpremie®’, sa skall det procentuella paslaget vara
lika stort for de olika aktieagargrupperna.”® Detta att alla aktieagargrupper skall ha del i en
eventuell kontrollpremie &r inte helt okontroversiellt och har diskuterats i doktrin om &n inte
sa mycket i Sverige. Rolf Skog &r kritisk till detta synsatt och menar i sin uppsats,
"Erbjudandeplikt”, att detta med att alla aktiedgargrupper skall fa del i en eventuell
kontrollpremie har sitt ursprung i en férlegad och synnerligen ifrdgasatt teori.*°

Punkten 11.9 berdr inte endast aktier utav olika slag. Nar det galler offentliga erbjudanden sa
kan de enligt rekommendationen riktas till innehavare “av sinsemellan olika aktier och
darmed jamstallda finansiella instrument”®, tex. teckningsoptioner och konvertibla
skuldebrev. Dock géller inte principen om samma procentuella paslag pa denna typ av
vardepapper, utan har skall man enligt NBK istéllet gora en skélighetsbedémning fér vad som
skall betalas for dem. Vid denna ské&lighetsbedémning skall man beakta, “det erbjudna
vederlaget for aktierna, villkoren for de bertrda instrumenten och dessas marknadsvérde samt
andra relevanta omstandigheter.”™ Som jag ser det &r det en uppenbar risk har for
skdnsmassiga berakningar av vardet pa dylika vardepapper. Nar man laser rekommendationen
fran 1999 sa ser man att man diskuterat mojligheten att anvanda sig av en annan
berakningsgrund avseende erséttningen for andra vardepapper an aktier,>> men att man ansett
det olampligt da forhallandena skiljer mycket pa sig ifran fall till fall.

| den senaste rekommendationen har man utvecklat det ovanstaende nagot. Man séger att da
“utvecklingen av priset pa andra finansiella instrument &n aktier, normalt, beroende pa
instrumentets villkor, skiljer sig fr&n den underliggande aktiens kursutveckling,” har man
valt att inte ta upp nagot krav pa att principen om procentuellt lika stor premie skall gélla
dylika instrument. Om man samtidigt gar igenom The City Code on Take-Overs and Mergers
sa ser man att det inte heller dar finns nagon fast berakningsgrund, utan istallet heter det att
ersattningen skall vara "appropriate”. Man kan da lite kritiskt undra om NBK inte har kunnat
eller kanske rent av inte orkat arbeta fram nagon berakningsgrund nar det inte fanns nagon
sadan i deras mall for rekommendationen, namligen The City Code on Take-Overs and
Mergers.

“® Prospektet ar den informationsbroschyr dar képaren presenterar vad hans erbjudande innebér. Prospektet skall
upprattas av koparen, helst med hjalp av mélbolagets styrelse. Vad prospektet skall innehdlla for information
framgar av kapitel V i rekommendationen, till detta kapitel finns en bilaga fogad som i detalj beskriver vad som
prospektet skall innehélla.

*" Med kontrollpremie menas, ett procentuellt paslag p& det berdknade vederlaget som koparen erbjuder en
kontrollpost av aktier som premie for att han far kdpa hela kontrollposten.

*® NBK/OE 1999, s. 24. "Férekommande premium, dvs. procentuellt paslag pa gallande eller berdknat
marknadsvarde, ..., skall i princip vara lika stort for olika aktiedgarkategorier.

* Skog, Rolf, Erbjudandeplikt s. 42. 1994 “’Resonemanget knyter an till en numera féraldrad och synnerligen
ifragasatt teori i den amerikanska juridiska doktrinen, namligen att ratten att besluta om hur ett foretags
resurser skall utnyttjas ar en tillgang som tillnér bolaget och darmed alla dess &gare i proportion till
aktieinnehavet (’The Corporate Asset Theory™).”

0 NBK/OE 2003, s. 20.

L A as.20.

52 NBK/OE 1999, s. 25.

%3 NBK/OE 2003, s. 20.
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3.6.4 Forvarv utanfor erbjudandet

Punkterna 11.10 — 12 i NBK/OE behandlar villkorens utseende utifall kdparen har gjort
forvarv av aktier utanfor det offentliga erbjudandet pa olika satt.

Punkten 11.10 berdr koéparens handlande for tiden innan ett erbjudande offentliggjorts. Vad
bestaimmelsen stadgar ar att om koparen under en tidsperiod om sex manader innan
offentliggérandet har gjort inkdp av aktier i malbolaget sa skall de som erbjudandet riktas till,
erhalla minst lika formanliga villkor. Koparen far med andra ord inte erbjuda dem ett lagre
vederlag. Fran denna huvudregel kan man dock i vissa fall gora undantag. Ett exempel pa
detta ar om ndgon annan an koparen, under tiden mellan koparens forvérv och erbjudandets
offentliggérande, offentliggor ett erbjudande med villkor som &ar samre &n villkoren i
koparens tidigare forvarv. Om sa vore fallet har kdparen en mojlighet att erbjuda samre
villkor &n vad han gav i sitt tidigare forvarv. Ytterligare ett undantag ar om det skulle intraffa
en "mycket vasentlig”* nedgang i aktiekursen p& malbolagets aktier. Nedgangen far dock inte
endast vara tillfallig. Om detta skulle ske under tiden mellan koparens tidigare forvarv och
offentliggdrandet av erbjudandet s har koparen en mdjlighet att forsamra villkoren i
erbjudandet.

| den senaste upplagan av rekommendationen®® har det tillkommit en betydande nyhet vad
galler forvarv av aktier i malbolaget utanfor erbjudandet. Den innebér att om kdparen, inom
den i forsta stycket namnda tidsramen, mot kontant ersattning och pa ett annat satt an genom
ett tidigare offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i malbolaget, har kopt mer
an tio procent av samtliga aktier i moderbolaget, maste erbjudandet innehdlla ett
ersattningsalternativ som innebéar att aktiedgarna har ratt att fa kontant betalning for sina
aktier. Denna skrivning finns inte bara i punkten 11.10 utan dven i punkterna I11.11 och 12.
Detta far anses vara en skéarpning av minoritetsskyddet da det tidigare inte fanns ett tvang for
kdparen att erbjuda aktiedgarna kontant betalning.

Punkterna 11.11 och 12 tar likt punkten 11.10 upp koparens handlande utanfor erbjudandet,
men har ar det kdparens handlande efter erbjudandets offentliggérande som regleras. Om
koparen forvarvar aktier i malbolaget, efter erbjudandets offentliggérande, till férmanligare
villkor &n vad som ges i erbjudandet, skall villkoren i erbjudandet forbattras i motsvarande
man. Detta galler under en tidsperiod om nio manader fran det att redovisning av vederlaget
enligt erbjudandet har pabdrjats. Ett undantag fran denna regel & om nagon annan an koparen
eller nagon till honom nérstaende, pa satt som anges i punkten 1.3 a — e, lagger ett for
aktieagarna formanligare bud an koparens.

Utan dessa regler skulle en kopare latt kunna franga det skydd som finns uppbyggt for
minoriteten i punkterna 1.8 och 9, genom att utanfor erbjudandet I&mna vissa aktiedgare
speciellt formanliga villkor. Genom dessa regler tvingas koparen att ta hansyn till eventuella
kop som han gor en tid fore och efter erbjudandet och pa sa satt skyddas en eventuell
minoritet fran dylika forfaranden.

> Med mycket vésentlig nedgéng i aktiekursen menar NBK en nedgéng om cirka 20 % pé aktiekursen.
5 NKK/OE 2003 punkten 11.10 st. 4.
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3.6.5 Atgéarder vidtagna av narstdende

| punkterna 11.8-13 samt 111.1 och 3 finns det hanvisningar till punkten 1.3 a-e. Under denna

punkt raknas de rattssubjekt upp som anses som narstaende till kdparen. De ovan namnda

hanvisningarna innebar att atgarder vidtagna utav de i punkten uppraknade subjekten likstalls

med atgarder vidtagna utav kdparen. Som narstaende till képaren raknas:

foretag inom samma koncern som budgivaren,

make, registrerad partner eller sambo till budgivaren,

omyndigt barn till budgivaren som star under budgivarens vardnad,

nagon med vilken budgivaren traffat en dverenskommelse om att genom ett samordnat

utdvande av rostratten inta en langsiktigt gemensam hallning i fraga om malbolagets

forvaltning, eller

e nagon som pa grund av avtal eller av annat skal samverkar med budgivaren i de
avseenden som rekommendationen behandlar.

Denna punkt har kommit till for att forhindra ett kringgdende av reglerna i
rekommendationen. Utan denna regel skulle man latt kunna undga skyldigheterna enligt t.ex.
punkten 11.8 genom att dela upp kopen av aktier i malbolaget.

3.6.6 Budplikt

3.6.6.1 Inledning

Budplikt, eller erbjudandeplikt som det ocksa kallas, ar en relativt ny foreteelse i Sverige och
dess tillkomst har inte varit helt utan debatt. Budpliktens vara och inte vara har debatterats i
Sverige sedan slutet av 1960-talet. Det som startade debatten var det dkade antalet offentliga
uppkopserbjudanden under 1960-talet. Vad som uppmarksammades i debatten var den stora
bristen pa enhetliga regler nér det gallde offentliga uppkdpserbjudanden. Detta ledde till att
NBK 1971 lade fram en rekommendation rérande offentliga uppkopserbjudanden. Vad denna
rekommendation dock saknade var nagra bestammelser om en erbjudandeplikt. Det ansags att
dvervagande skal talat emot en erbjudandeplikt.”®

Det skulle nu drdja en bit in pa 1980-talet innan fornyade krav pa erbjudandeplikt borjade
dyka upp igen. Under slutet pa 1980-talet och bdrjan av 1990-talet lades det fram ett par
motioner’” med fornyande krav pd erbjudandeplikt, men ingen av dessa lyckades driva
igenom en lagstadgad erbjudandeplikt. Det skulle istallet dréja anda fram till 1999 innan
nagon erbjudandeplikt infoérdes i Sverige och da genom en bestammelse i NBK/OE 1999,
punkten 111.1.

I den ursprungliga rekommendationen sa ingick som sagt inte nagon budplikt, eftersom det
inte ansags behovligt, men allteftersom den svenska aktiemarknaden internationaliserats och i
och med Sveriges intdg i EU,*® dar flera andra lander har infort regler om budplikt,> anség

% NBK/OE 1999, s. 9. ... det har hittills ansetts att évervagande skal talar emot budplikt.”

> Motion 1985/86: L240, motion 1986/87: L205, motion 1986/87: N169 samt motion 1990/91: L311.

%8 EU har under en langre tid arbetat pa f& fram enhetliga regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvérv,
det 13: e bolagsdirektivet. Kommissionen har lagt fram ett antal forslag till direktiv under aren, det senaste
forslaget kom 2002, men inget har an sé ldnge antagits. En anledning till att det 13: e bolagsdirektivet inte har
antagits &r att Tyskland och Storbritannien tillsammans med Nederldnderna motarbetar férslaget. Tyskland forst
och framst for att de inte har nagra sadana regler och att de anser att de inte behover nagra sadana regler.
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NBK att det var dags att infora budplikt dven i Sverige. Huvudargumentet for att inféra
budplikt i Sverige var, liksom i manga andra europeiska lander, att man vill ge bolagets
samtliga agare samma mojlighet att dra sig ur bolaget vid ett (o6nskat) kontrollaktie&dgarskifte
som den dgare som salde kontrollaktieposten. Argumentet baseras pa ett resonemang om att
bolagets aktier riskerar att sjunka i varde vid ett kontrollaktieagarskifte.*° NBK resonerar
vidare, att “[i] ett lage dar det rader konkurrens mellan olika kapitalmarknader kan den
svenska marknaden framsta som mindre attraktiv om Sverige har ett regelsystem som inte
anses lika val utvecklat som andra landers system.”. Med detta menar de att, utan en regel om
budplikt sa riskerar den svenska kapitalmarknaden att hamna efter andra kapitalmarknader da
den kan ses om mindre attraktiv. Darmed finns risken att villigheten att investera pa den
svenska aktiemarknaden minskar, nagot som skulle kunna innebara att tillgangen till
riskkapital minskar for svenska bolag. Aven vid skapandet av regeln om budplikt i
rekommendationen har NBK anvént den Brittiska “Takeover koden” som mall, nd&r man
konstruerat reglerna.

3.6.6.2 Regeln i huvuddrag

Enligt bestaimmelsen om budplikt, punkten 111.1 s3 maste den som &ger mindre &n 40 procent
av rosterna i ett aktiebolag och sedan koper, tecknar, konverterar eller pa annat satt forvarvar
aktier i bolaget och pa sa satt innehar 40 procent eller mer av rostetalet, Iamna ett offentligt
uppkopserbjudande om att kdpa samtliga 6vriga aktier i bolaget. Vid utformningen av
villkoren i detta erbjudande galler punkten IIl. 3 i rekommendationen, och denna hénvisar i
sin tur till punkterna 11.10-12 i rekommendationen. Om daremot en &gare som redan innehar
40 procent eller mer av rosterna i bolaget forvarvar mer aktier i bolaget utléses inte nagon
erbjudandeplikt, eftersom denna dgare redan har en kontrollpost i bolaget. Skulle &garen
daremot sélja av en del av sitt aktieinnehav i bolaget sa att man pa detta satt hamnar under 40
procentgransen maste man om man darefter gor nya inkop av aktier i bolaget, sa att man pa
nytt hamnar éver grénsen, ldmna ett offentligt erbjudande om att forvarva samtliga aktier i
bolaget. Anledningen till att NBK lade gransen for nar budplikt utloses pa 40 procent ar att
man erfarenhetsmdssigt kan s&ga att gransen for kontrollerande d&gande i svenska
aktiemarknadsbolag ligger p& 40 procent av rostetalet av samtliga aktier i bolaget.®*

Vid berakningen om aktieinnehavet uppgar till 40 procent eller mer av résterna tar man endast
hansyn till aktieinnehavet, eventuella optioner och konvertibla skuldebrev réknas inte med i
innehavet. Men om gransen sedan dverskrids nar konvertibeln omvandlas till aktier sa utldses
erbjudandeplikten. Utdver detta sa skall aven innehav av koparen narstaende tas med i
berdakningen. Vad galler vederlaget, priset pa aktierna, sa galler samma regler som galler for
frivilliga uppkopserbjudanden.®

Storbritannien framst pa grund av att de redan har ett sdant regelsystem, (The City Code on Take-Overs and
Mergers), som de tycker fungerar fortraffligt och darfor inte vill byta ut mot andra lagstiftade regler. Jag kommer
att beréra kommissionens forslag till direktiv ndrmare i kapitel 5.

% De EU lander som har infort regler om erbjudandeplikt &r férutom Sverige, Storbritannien, Frankrike, Belgien,
Italien, Spanien, Danmark och slutligen Finland.

% Detta resonemang om att bolagets aktievarde riskerar att sjunka har varit foremal for ett flertal studier bade i
Sverige och internationellt. | Sverige har bland annat Stefan Sandstrém gjort en studie utav ”Aktiemarknadens
reaktion pa forvarv av block”. Slutsatsen i denna studie &r att det inte gar att pavisa nagon “negativ onormal
kursreaktion” vid ett kontrollaktiegarskifte. Utan istdllet kunde man enligt Sandstrom se en “liten positiv
onormal reaktion” pa kontrollaktieagarskiftet.

' NBK/OE s.31.

62 Se kap 3.4.2 samt 3.4.3.
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| den senaste upplagan av rekommendationen® s& har budplikten utvidgats ndgot. Om bolaget
skulle vidta atgarder som innebar att en aktiedgares andel okar till 40 procent eller mer av
rostetalet sa utloses inte automatiskt nagon budplikt. Detta eftersom aktiedgaren inte vidtagit
nagon egen atgard for att utoka sitt aktieinnehav. Men om aktiedgaren darefter sjalv skulle
utdka sitt aktieinnehav s& utléses budplikten.®* Detta galler dven vid atgarder fran andra
aktiedgares sida. Ett exempel pa detta scenario skulle kunna vara att en eller flera andra
aktiedgares aktier omvandlas till rostsvagare aktier, vilket i sin tur innebéar att en eller flera
aktiedgare far hogre rostandelar i aktiebolaget. En sadan atgard skulle kunna innebéra att en
aktiedagare uppnar eller passerar 40 procentgransen. Skulle denna aktieagare darefter forvarva
ytterligare en eller flera aktier i bolaget utléses budplikten.

3.6.6.3 Informationsplikt

En minoritetsaktiedgare har inte mycket hjalp utav en budplikt, om en ny dgare kan passera
budpliktsgransen utan att nagon marker det. Darfor finns det i NBK/OE Il p. 2, en
informationsplikt inlagd, for det fall nagon passerar budpliktsgransen. Denna innebér att den
som passerar denna gréans omedelbart genom pressmeddelande skall offentliggora sitt
aktieinnehav samt meddela sin avsikt i friga om att senare lamna ett offentligt erbjudande pa
resterande aktier i bolaget. Utdver detta skall koparen uppratta ett prospekt®® over
erbjudandet.

3.6.7 Partiellt erbjudande

Nufortiden kan man inte hursomhelst lagga erbjudanden som inte omfattar malbolagets
samtliga aktier, s& kallat partiellt erbjudande,®® eftersom rekommendationen numer innehéaller
ett krav pa budplikt. Kravet pa budplikt innebar att en kdpare som uppnar ett aktieinnehav om
40 procent eller mer av rosterna i malbolaget har begransade mojligheter att lagga ett partiellt
erbjudande. Detta innebér att en kopare, ensam eller tillsammans med nagon till vilken
koparen ar narstaende pa satt som anges i punkten 1.3 a — e, kan lagga ett partiellt erbjudande
sa lange det innebér att man inte uppnar ett innehav om 40 procent eller av rosterna i
malbolaget. Vidare ar en kopare fri att lagga ett partiellt erbjudande om han redan ager aktier
som representerar mer an 40 procent av rosterna i malbolaget. Vad som ar avgorande for om
man far lagga ett partiellt erbjudande & med andra ord att man genom sitt kop inte passerar
40 procents gransen som anges i punkten I11.2om budplikt.

3.6.8 Atgarder vidtagna av malbolaget

Eftersom ett offentligt uppkopserbjudande &r riktat till malbolagets aktiedgare sa ar det viktigt
att dessa ges mojligheten att ta stallning till erbjudandet pd ett sa relevant och
tillfredsstéllande informationsunderlag som mgjligt. Utav denna anledning finns det i
NBK/OE regler om budgivarens skyldighet att uppratta ett prospekt samt regler om skyldighet
for malbolagsstyrelsen att uttala sig om erbjudandet. Lika viktigt &r det att malbolagets
ledning inte utan aktiedgarnas stod vidtar atgarder som motarbetar erbjudandet. Av denna

53 NBK/OE 2003.

% NBK/OE punkten 111.1 st. 2

% Vad som prospektet skall innehélla framgér utav punkten V i NBK/OE.
% NBK/OE 2003, 11.13.
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anledning finns det i NBK/OE en bestammelse som skall hindra malbolagets ledning och
styrelse frin att vidta sidana A&tgarder utan bolagsstimmans beslut.®” Enligt denna
bestammelse far malbolaget inte utan stod av bolagsstimmans beslut vidta nagon atgérd, som
typiskt sett ar &gnad att forsamra forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller
genomforande.

3.6.9 Sanktioner

3.6.9.1 Avnotering och Vite

Sjalva rekommendationen innehdller inga sanktionsbestammelser utan istéallet far man vanda
sig till Stockholms Fondbors inregistreringskontrakt (IRK), till vilket rekommendationen &r
bifogat, och de pafoljder som finns intagna i detta. Just detta att rekommendationen &r bifogat
till IRK gor att eventuella brott mot reglerna i rekommendationen &r att betrakta som ett
avtalsbrott mot IRK.%® De péféljder som d& blir aktuella finns att hitta i punkten fem i IRK.
Denna punkt innebar att det bolag som asidosétter lag, annan forfattning, IRK eller nagon av
borsens regler riskerar avnotering fran borsen, om dvertradelsen ar allvarlig. | annat fall
alaggs bolaget att betala ett vite motsvarande hogst tio ganger den arsavgift som bolaget
senast betalat till borsen.

Sanktionerna enligt IRK skiljer sig fran de sanktioner aktieagarna har till sitt forfogande
enligt ABL pa det sétt att vid ett brott mot reglerna i ABL kan minoritetsaktiedgarna enskilt
eller kollektivt fora talan om skadestdnd mot annan aktiedgare eller bolagsledning som
orsakat skadan genom brott mot ABL, tillamplig lag om arsredovisning eller
bolagsordningen. Om aktieégare daremot lider skada pa grund av brott mot NBK/OE kan de
inte fora talan om skadestand mot den skadeverkande, utan istallet &r det Borsen som genom
sitt eget sanktions system straffar bolaget. Att minoriteten enskilt eller kollektivt inte kan fora
talan mot bolaget framgar av IRK punkten 5, som séger att det ar Borsen som skall besluta om
sanktioner mot bolaget. Utdver detta kan enskilda borsbolag géra en anmalan till Bérsens
Disciplinndmnd n&r man anser att ett annat bolag brutit mot antingen IRK eller tillamplig lag.

Man skulle kunna uttrycka det som sa att minoritetsaktiedgarna skyddas indirekt av
rekommendationen medan ABL skyddar minoritetsaktieagarna direkt. Sanktionssystemet star
saledes i overensstaimmelse med de olika bakomliggande syftena med lag- kontra
sjalvreglering, se kapitel 2. Det indirekta skyddet for minoriteten bestar i att Borsens
sanktioner ar tillrackligt harda sa att bolaget foljer rekommendationen. Enligt NBK har
rekommendationen fungerat val och vunnit allman tillampning sedan dess tillkomst 1971,
varfor det far ses som minoritetsskyddet fungerar. Fragan ar nu hur rekommendationen
kommer att efterlevas nar budplikten har inforts i rekommendationen.

3.6.9.2 Disciplinndmnden

Om ett bolag har asidosatt IRK, lag eller annan forfattning sa borjar bérsen med att skriftligen
begéra en forklaring av det intréffade av bolaget. Om bolaget i sitt svar inte kan lamna en

 NBK/OE 2003, 11.16

%8 Att s& skulle vara fallet framgar utav HD-domen i det s.k. Foretagsfinansmalet, NJA 1985 s. 343. Detta
rattsfall har jag redogjort for nédrmare under kapitel 3.3.2.

* NBK/OE 2003, forord s. 2.
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godtagbar forklaring till det intraffade och Overtradelsen ar tillrackligt allvarlig éverlamnas
arendet till borsens disciplinnamnd. Nér disciplinndmnden har gatt igenom &rendet skickas en
skriftlig forfragan till foretaget dar det ges en mojlighet att Iamna in ytterligare synpunkter pa
arendet. Om foretaget kommer in med ytterligare synpunkter till disciplinndmnden gas dessa
igenom och kommuniceras med foretaget varefter beslut om paféljd tas. Normalt sker all
utvaxling av material skriftligen men foretaget kan ges mojligheten att framfora sina
synpunkter muntligen till disciplinndmnden.

Regler om namndens utformning och vilka personer som far sitta med i namnden finns i lag
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet 4 kap 8 — 118§, samt i foreskrifter utfardade av
Finansinspektionen.

3.7 Sammanfattning

Det finns i Sverige tva olika regleringar for de olika foretagsoverlatelseformerna fusioner och
offentliga uppkopserbjudanden. For att sammanfatta det svenska minoritetsskyddet vid
fusioner och offentliga uppkdpserbjudanden kan man i stora drag sdga att lagreglerna skyddar
vid fusioner och NBK/OE skyddar vid offentliga uppkdpserbjudanden.

Jag har i uppsatsen pekat pa att lag- och sjéalvregleringen har olika bakomliggande
skyddsintressen och till foljd av detta syftar till att stadkomma olika resultat. Lagregleringen,
ABL, staller upp minoritetsskyddsregler i forsta hand for att mojliggéra for bolaget att erhalla
riskkapital och pa sa satt utveckla och uppratthalla bolaget. Sjélvregleringen, NBK/OE, i sin
tur staller upp minoritetsskyddsregler i syfte att kunna uppratthdlla en fungerande
aktiemarknad.

NBK/OE har till skillnad fran ABL en begransning. Medan ABL behandlar fusioner mellan
aktiebolag kravs det for att NBK/OE skall vara tillamplig pa situationen att malbolaget ar
noterat pa Stockholmsborsen eller annan auktoriserad marknadsplats, d v s malbolaget skall
vara ett aktiemarknadsbolag. Denna begransning kan som jag har tagit upp orsaka problem for
smasparare som satsat sina sparpengar i icke noterade aktiebolag.

For att skapa balans mellan majoritets- och minoritetsintressen har lagstiftaren ansett det
nddvandigt att infora lagregler som skyddar minoriteten vid fusioner. Dessa lagregler ger
bland annat minoriteten rétt att delta vid godkannandet av fusionsplanen. Vidare klargor
reglerna vilka pluralitetskrav som géller vid godkénnande av fusionsplanen pa
bolagsstamman. | Ovrigt ger de minoriteten ratt att krdva att majoriteten l6ser in deras
aktieinnehav.

Vid offentliga uppkopserbjudanden har NBK ansett det nddvandigt att skapa balans mellan
majoritetens och minoritetens intressen for att pa sa satt skapa en attraktiv aktiemarknad.
Minoritetsskyddet i NBK/OE baseras till skillnad fran reglerna i ABL inte pa den
bolagsrattsliga  likabehandlingsprincipen.  NBK/OE  baseras  istallet pd en
likabehandlingsprincip som séger att alla aktiedgare skall behandlas lika av den person,
juridisk eller fysisk, som lagt ett offentlig uppkdpserbjudande pa aktier i ett svenskt
aktiemarknadsbolag. Minoritetsskyddsreglerna i NBK/OE séger att koparen maste erbjuda
aktier med identiska villkor identiska vederlag. Néar det galler aktier med icke identiska villkor
far vederlaget skilja sig at, dock maste skillnaderna i vederlag mellan aktieslagen
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Overensstimma med skillnaderna i de olika aktieslagens varden. Vidare detta regleras
koparens forvarv av aktier, i malbolaget, som sker utanfor erbjudandet.

Utdver detta sa innehaller rekommendationen en regel om erbjudandeplikt. Enligt denna regel
maste den som ager mindre dn 40 procent av rosterna i ett aktiebolag och sedan koper,
tecknar, konverterar eller pa annat satt forvarvar aktier i bolaget och pa sa satt innehar 40
procent eller mer av rostetalet, ldmna ett offentligt uppkdpserbjudande om att kdpa samtliga
Ovriga aktier i bolaget. Infoérandet av denna erbjudandeplikt har begransat koparens
mojligheter att lagga ett sa kallat partiellt erbjudande. Sadana erbjudanden far numera endast
goras sa lange koparen genom kopet inte passerar budpliktsgransen pa 40 procent.
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4 Storbritanniens minoritetsaktieagarskyddsregler
4.1 Inledning

Storbritannien har likt Sverige tva sorters aktiebolag publika (public) och privata (private).
Lagreglerna som styr de tva bolagsformerna finns i den brittiska motsvarigheten till ABL som
heter Companies Act. Companies Act ar som lag ganska typisk for den brittiska lagstiftar-
traditionen, den bestar av ett antal ramlagar och sedan ar det domstolarnas praxis som styr upp
det hela mer i detalj. Nar det géller fusioner och offentliga uppkdpserbjudanden ar Companies
Act inte det enda regelverket i Storbritannien.

Forutom Companies Act finns det ocksa i Storbritannien ett regelsystem som &r uppbyggt
genom sjalvreglering. Detta regelverk, The City Code on Take-Overs and Mergers (Koden) ar
skapat och administreras av The Panel on Take-overs and Mergers (Panelen). Panelen &r en
sammanslutning av olika institutioner pa den brittiska vardepappersmarknaden. Med tanke pa
hur den brittiska lagstiftningen &r uppbyggd sa har jag i denna uppsats valt att koncentrera
mig pa att jamfora det svenska minoritetsaktieagarskyddet med The City Code on Take-overs
and Mergers, da det ar den regelsamling som i huvudsak styr minoritetsskyddet vid fusioner
och offentliga uppkopserbjudanden i Storbritannien.

4.2 The City Code on Take-Overs and Mergers

42.1 Historik

Koden utkom for forsta gangen 1968 som en foljd av manga uppmarksammade
foretagsovertaganden under 1950- och 60-talen. Dessa foretagsovertaganden visade pa manga
brister i den da gallande brittiska lagstiftningen, vilket gjorde att den brittiska regeringen
hotade med lagstiftningsatgarder’® om inte marknaden pé eget initiativ vidtog atgarder for att
forbattra stallningen for aktiedgarna i malbolaget. Nagra lagstiftningsatgarder vidtogs dock
aldrig eftersom Koden togs fram, utav aktérerna pa marknaden. Som administrator av Koden
skapades Panelen. Den senaste versionen av koden utkom 2000.

Kodens tillampningsomrade omfattar inte bara offentliga uppkdpserbjudanden av brittiska
publika aktiebolag som &r noterade pa bors eller marknadsplats utan &dven
kontrollaktieagarskiften som sker pa annat satt an genom offentliga uppkopserbjudanden, t.ex.
fusioner. Utdver detta omfattas dven onoterade brittiska publika aktiebolag. Vad galler
budgivaren sa spelar det ingen roll om det ar en juridisk eller fysisk person, vidare &r
budgivarens hemvist ointressant. Vid en jamférelse med NBK/OE finner man bade likheter
och olikheter. Bland annat omfattar NBK/OE inte onoterade publika bolag. Dessutom
omfattar rekommendationen endast offentliga uppkopserbjudanden till skillnad fran Koden,
som aven reglerar minoritetsskyddet vid fusioner.

0 |ee, T. P, Takeover Regulation in the United Kingdom, s. 133, 1992. ”In effect, Harold Wilson, then Prime
Minister, told the City that if it did not put its house in order in this respect he would legislate. Hence, the
governor of the Bank of England created the Panel.”
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4.2.2 Kodens huvudsyften

Huvudsyftet med Koden™ &r att garantera alla aktie4gare en rattvis och lika behandling vid
foretagsuppkop. Detta syfte gar att dela upp i fyra mer preciserade syften. Koden skall
garantera;

e att alla aktiedgare skall behandlas lika; och

e att aktiedgarna far tillrackligt med tid och information for att kunna fatta ett genomtéankt
beslut; och

e att det finns en réttvis marknad, for alla aktie&gare, nér det géller bolagets aktier; samt

e begransningar i bolagsledningens, (i det bolag som haller pd att kopas upp),
handlingsfrihet nar det géller handlingar som kan &ventyra erbjudandet.

For att uppna dessa andamal och sékerstalla en balans mellan minoritetsaktieagarnas behov av
skydd och majoritetens intressen innehaller koden tio stycken generella principer (General
principles) samt cirka 40 regler (Rules) som ar mer detaljerade.

I denna uppsats kommer jag endast att beréra de principer och regler som ligger inom
uppsatsens ram. For att kunna ge en sa tydlig bild av som majligt av dessa principer och
regler har jag valt att beskriva var princip for sig tillsammans med dess underliggande regler.
Utover det s& kommer jag att beskriva nagra av de mer vésentliga reglerna lite djupare. De
principer som berér minoritetsaktiedgarskyddet vid fusioner och offentliga uppkops-
erbjudanden &r principerna 1, 4, 6, och 7. Minoritetsskyddet som stadgas i dessa principer
preciseras i reglerna 2, 3, 6, 9-11, 14, 16, 19-21, 24 och 36.

4.2.3 Likabehandling

42.3.1 Budplikt

Enligt den forsta principen’® méste budgivaren behandla alla aktieagare, av aktier i samma
klass i malbolaget, lika. Hur detta skall goras preciseras i ett antal regler, framforallt regel nr
9. Enligt denna regel maste en kopare som kommer upp i 30 procent eller mer av rostratten i
malbolaget, ensam eller tillsammans med andra som agerat i samforstand med koparen, lamna
ett bud pd samtliga aktier i bolaget, sa kallad budplikt, (Mandatory offer). Budet skall
innehalla ett erbjudande om att kdpa aktierna till det hogsta priset som koparen kopt aktier for
i bolaget de senaste 12 manaderna.

Till skillnad fran NBK: s svenska reglering valde Panelen att redan fran borjan infora en regel
om erbjudandeplikt i Koden. Anledningen till att man inférde en regel om erbjudandeplikt i
Koden var att man inte ville att nadgon skulle kunna fa en effektiv kontroll Gver ett bolag,
genom att erbjuda en del av bolagets aktiedgare ett dverpris for aktieposten, utan att for den
delen kopa samtliga aktier, ndgot som skulle innebara att resterande aktieagare inte far
mojligheten att sélja sitt innehav till den hogre kursen som budet 1ag pa.

' The City Code on Takeovers and Mergers, A 1.
727 All shareholders of the same class of an offeree company must be treated similarly by an offeror.”
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Den ursprungliga formen av erbjudandeplikt i Koden var utformad sa att den som uppnadde
effektiv kontroll dver ett bolag var tvungen att Iamna ett erbjudande om att kdpa 6vriga aktier
i bolaget. Var gransen for effektiv kontroll 6ver bolaget Iag framgick inte utav regeln, utan det
avgjordes utav Panelen fran fall till fall. Ett par ar senare, narmare bestamt 1972, valde
panelen att lagga in en grans, pa 40 procent av rostetalet i bolagets aktier, i Koden.
Overskreds denna grans utlostes erbjudandeplikten for koparen. Nu innebar inte inforandet av
denna grans att man tog bort den ursprungliga regeln om effektiv kontroll, utan de tva
reglerna anvandes parallellt fram till och med 1974, da de jamkades samman till en regel. |
denna nya regel lades gréansen for erbjudandeplikt vid ett aktieinnehav om 30 procent av
rostetalet. Att det var just pa 30 procent som gransen for erbjudandeplikt lades berodde pa att
det var dar som Panelen i sin praxis ansett att gransen for effektiv kontroll av bolag Iag.

Budpliktsgransen ligger pa en annan niva i Koden jamfort med gransen i NBK/OE. Detta
beror pa att gransen for effektiv kontroll Over aktiebolag ar annan i Sverige an i
Storbritannien. | Sverige anses gransen ligga pa 40 procent av rostetalet i bolaget, medan den
i Storbritannien ligger pa 30 procent av rostetalet i bolaget. Anledningen till att gransen for
effektiv kontroll skiljer sig mellan Sverige och Storbritannien &r att &garkoncentrationen ser
olika ut i aktiebolag i de tva landerna.

For att forhindra att en kopare skall kunna undvika budplikten genom att sprida sina
aktieinkop i malbolaget pa andra personer, och pa sa satt kringga bestammelserna och fa
kontroll 6ver bolaget utan att behova lagga ett bud pa samtliga dvriga aktier, fastslar regel nr.
9 att aven aktier som innehas av personer som agerar i samforstand med koparen skall
omfattas nar man avgér om ett bud skall laggas eller ej.”® En liknande regel finns &ven i
NBK/OE, punkten 1.3 a — e, som behandlar atgarder vidtagna av narstaende.

4.2.3.2 Creeping control

Till skillnad fran NBK/OE innehaller koden en regel om sa kallad “creeping control”. Denna
regel innebar att det inte endast ar nar nagon passerar 30 procentgransen som
erbjudandeplikten utloses. Med “creeping control” menas att erbjudandeplikten utldses utifall
nagon, som innehar mellan 30-50 procent av rostetalet i bolaget, ensam eller tillsammans med
nagon som agerar i samforstdind med koparen, utokar sitt aktieinnehav med en (1)
procentenhet under en tolvmanaders period.” Anledningen till att denna regel infordes i
Koden var att man ansag att gransen, pa 30 procent, nar budplikten trader in inte var
tillracklig, eftersom grénsen for var effektiv kontroll 6ver ett bolag egentligen ligger varierar
fran bolag till bolag. Vad man ville komma &t var de fall dar en aktieadgare, som hade mer an
30 procent av rostetalet, var villig att betala ett premium for aktier som skulle 6ka dennes grad
av kontroll dver foretaget.”

" Rule 9.1 a, The City Code on Takeovers and Mergers.

" Rule 9.1 b, The City Code on Takeovers and Mergers.

7> Johnston, Alexander, The City Take-over Code, s. 270. "Logically it could be argued that, if effective control
is already secured at 30 per cent, then no obligations should attach to a person who already has 30 per cent and
goes on to acquire further shares. In fact, the figure of 30 per cent is necessarily arbitrary. What percentage of
shares gives effective control depends in any individual case on the disposition of the remaining shares. If the
shares are dispersed among many small holders, 10 per cent might give effective control: whereas 30 per cent
would not give control against a block of 35 per cent or more. ... Experience has shown that there are cases —
sufficiently numerous to matter — where the holder of 30 per cent in prepared to pay a premium to secure shares
that increase his holding and so his degree of control. It was for this reason that in 1974 anyone holding between
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4.2.3.3 Forvarv utanfor erbjudandet

Regel nr. 11 innebar att en kdpare som, under budet eller under en tolvmanaders period innan
budet, har kopt tio procent eller mer av rostetalet i bolagets aktier, i ett specifikt aktieslag,
maste erbjuda samtliga aktieagare inom den aktieklassen att kopa deras aktier till det hogsta
priset han kdpt dessa aktier till under den ovan namnda tidsperioden. Tanken med denna regel
ar att hindra kdparen fran att fa kontroll genom att képa stora aktieposter av en aktieklass, pa
marknaden, utan att for den skull behdva lamna ett bud pa samtliga aktier i det aktuella
aktieslaget. Denna regel har vissa likheter med punkterna Il. 10 — 12 i NBK/OE, pa sa sétt att
den reglerar kdparens handlande utanfor budet.

Utifall en kopare, under budtiden eller en period om tre manader innan offentliggérandet av
erbjudandet, koper aktier i malbolaget, till ett pris som dverstiger budpriset, s& maste koparen
hoja budpriset till det hogsta priset som han képt aktier for i malbolaget under budtiden, enligt
regel nr. 6. Denna regel har stora likheter med punkten 11.10 i NBK/OE.

4.2.3.4 Utformning av villkor rorande aktier med icke identiska villkor

Om malbolaget har mer an en aktieklass kan det uppstd problem med prissattningen av
aktierna i olika aktieklasser. For att prissattningen mellan olika aktieklasser skall bli sa rattvis
som majligt har man i regel nr. 14 styrt upp hur prissattningen far ske. Denna regel stadgar att
priserna mellan de olika aktieklasserna maste vara jamforbara.” Fér att kunna avgéra om de
olika priserna ar jamforbara anvander man sig av ett genomsnittspris av de kurser som
aktierna inom varje klass har salts till pA marknaden under de senaste sex manaderna innan
budet. Vidare s maste kdparen, om han lagt bud pa aktier av olika aktieslag, lagga separata
bud pa varje aktieslag. Utformningen av villkor rorande aktier med icke identiska villkor
regleras i Sverige i NBK/OE punkten 11. 9.

For att forhindra att vissa aktiedgare i malbolaget far speciella férmaner av képaren har man i
regel nr. 16 i Koden valt att forbjuda speciella 16ften eller fordelar fran koparen som inte
kommer alla aktiedgare tillgodo. Dock kan man fa dispens ifran denna regel om man soker
och far dispens fran Panelen.

4.2.3.5 Partiella erbjudanden

Partiella erbjudanden regleras narmare i regel nr. 36. Enligt denna regel sa kravs Panelens
godkannande for ett partiellt erbjudande. Normalt godkénner Panelen partiella erbjudanden sa
lange de innebér att kdparen ensam eller tillsammans med nagon nérstaende inte kommer upp
i ett aktieinnehav pa 30 procent eller mer av aktiekapitalet i malbolaget. Panelen kan &ven i
undantagsfall godkanna ett partiellt erbjudande fran koparen, ensam eller tillsammans med
nagon narstaende, som omfattar mer an 30 procent av aktiekapitalet i malbolaget, men
restriktionerna &r starka. Partiella erbjudanden regleras i Sverige i NBK/OE i kapitel II
punkten 10.

30 per cent and 50 per cent became liable to make a mandatory bid if he acquired a further 1 per cent in any
period of 12 months — a figure which was increased to 2 per cent in 1976.”

"6 "\Where a company has more than one class of equity share capital, a comparable offer must be made for each
class whether such capital carries voting rights or not; ...”

36



Minoritetsaktiedgarskydd en komparativ studie.doc Tomas Borgenstrand

4.2.4 Informationsplikt

Princip nr. 4”" stadgar att aktiedgare maste ges tillrackligt med information och rad s& att de
kan fatta ett genomtankt beslut. De skall dven ges tillrdckligt med tid for att kunna gora det.
Ingen relevant information far undanhallas dem. En bestimmelse om informationsplikt &r
speciellt viktig for minoritetsaktieagarna vid fusioner och offentliga uppkopserbjudanden da
de ar speciellt utsatta vid dessa situationer. Motsvarande regel i NBK/OE &r punkten 11.3.

For att all information skall finnas tillganglig for aktiedgarna maste malbolaget, enligt regel
nr. 3, utse en oberoende radgivare som skall sammanstélla information och radge aktiedgarna
med anledning av budet. Dessa rad maste tillsammans med malbolagets styrelses
stallningstagande till budet finnas tillgangliga for bolagets aktieagare att ta del av. Nagon
motsvarande regel finns inte i NBK/OE utan istéllet stalls krav pd koparen som maste
framstéalla ett prospekt 6ver erbjudandet enligt punkten 11.6 i NBK/OE.

Alla dokument som tas fram under erbjudandet maste, enligt regel nr. 19, tillfredstalla hogt
stallda krav pa noggrannhet och informationen maste presenteras pa ett adekvat och rattvist
satt.

Vilken den information &r som ansetts speciellt viktig att aktiedgarna far ta del av och som
darfor maste finnas i de dokument som presenteras for dessa sa att de pa rattvisande grunder
kan beddma, ta stéllning till och fatta ett beslut rérande erbjudandet, framgar av regel nr. 24.
Som exempel kan namnas att, budgivaren maste klargora vilken avsikt han har med
malbolagets fortsatta affarsverksamhet.

425 Sakerstallande av rattvis bild av marknad

Enligt princip nr. 6" maste alla inblandade parter i ett offentligt uppkdpserbjudande vidta
sadana atgarder som kravs for att inte en falsk marknad skall uppstéa for bade malbolagets och
det kdpande bolagets aktier. Denna princip har ett ndra samband med princip nr. 4 som tar
upp informationsplikten. Motsvarande regel finns i NBK/OE i punkten I1.3.

Hur ett tillkannagivande av ett erbjudande far ske, nar det skall ske och vad det skall innehalla
styrs av regel nr. 2.”° Enligt denna regel méste tillkdnnagivandet vara uttémmande och
innehalla alla villkor och omstandigheter som erbjudandet omfattar, sdsom vem som star
bakom erbjudandet och vilka villkor som erbjudandet innehaller.

4.2.6 Atgéarder vidtagna av mélbolaget

" »Shareholders must be given sufficient information and advice to enable them to reach a properly informed
decision and must have sufficient time to do so. No relevant information should be withheld from them.”

" »All parties to an offer must use every endeavour to prevent the creation of a false market in the securities of
an offeror or the offeree company. Parties involved in offers must take care that statements are not made which
may mislead shareholders or the market.”

7 »Secrecy before announcements; the timing and contents of announcements.”
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Princip nr. 7% styr mélbolagets agerande. Efter det att ett bud lagts far styrelsen i malbolaget
inte, utan aktiedgarnas godkannande, vidta nagra atgarder som kan stjdlpa budet. Styrelsen ar
normalt det organ i bolaget som har bést kontroll pa bolagets stallning, och det kan darfor ses
som normalt att aktiedgarna vill veta vad styrelsen tycker om ett bud. Det ar darfor av storsta
vikt att styrelsen i malbolaget offentliggor sin instéllning sa att samtliga aktiedgare kan ta
stéllning till budet. For att styrelsen inte skall agera i eget intresse utan i aktiedgarnas har man
i Koden infort dessa regler som styr malbolagets agerande. Motsvarande regler finns aven i
NBK/OE i punkten 11.16.

Regel nr. 21 begransar malbolagets direktorers handlingsformaga vid ett erbjudande. De far
inte ta till sadana atgarder som kan hindra budet. De far t ex. inte ge ut nya aktier, (fond- eller
nyemission), sélja bolagets tillgangar eller i 6vrigt inga affarer utover det vanliga.

Regel nr. 20 begransar malbolagets ledning mojligheter att ge viktig information, om bolaget,
till endast vissa budgivare.

4.3 Sanktioner

I inledningen av Koden klargdr Panelen att Koden inte &r en lag eller for den delen forsoker
att vara en lag.®" Detta innebar att den inte har samma méjlighet till sanktioner och
verkstallande av sanktioner som lagstiftningen har. Det hindrar dock inte att Koden i stor
omfattning efterlevs. FoOr att Koden skall efterlevas har man darfor skapat sjalvreglerande
instanser, som far sitt bemyndigande fran Financial Services Act. Skulle nagon bryta mot
reglerna i Koden riskerar de att mista mojligheten att fortsatta agera pa den brittiska
vérdepappersmarknaden.®? Dessutom kan arenden hanskjutas till Panelen som kan fatta beslut
om sanktioner eller att man maste vidta vissa atgarder som faststélls av Panelen.

4.4 Sammanfattning

Det finns i Storbritannien tva olika regleringar som styr fusioner och offentliga
uppkopserbjudanden, lagreglering och sjalvreglering. Jag har ovan beskrivit sjalvregleringen
som ar det mer omfattande regelsystemet. Detta system, The City Code on Take-Overs and
Mergers, har som jag namnt tidigare inte bara statt som modell fér NBK:s rekommendation
rorande offentliga erbjudanden om aktieférvarv utan aven for EG-kommissionens forslag till
ett trettonde bolagsdirektiv rérande offentliga uppkopserbjudanden.®

Kodens tillampningsomrade ar mer omfattande &n NBK/OE: s tillampningsomrade. Koden
reglerar till skillnad fran NBK/OE bade fusioner och offentliga uppkopserbjudanden. Vidare
omfattar koden inte bara publika aktiebolag som &r noterade vid bors eller marknadsplats,

8 »At no time after a bona fide offer has been communicated to the board of the offeree company, or after the
board of the offeree company has reason to believe that a bona fide offer might be imminent, may action be
taken by the board of the offeree company in relation to the affairs of the company, without the approval of the
shareholders in general meeting, which could effectively result in any bona fide offer being frustrated or in the
shareholders being denied an opportunity to decide on its merits”

81 The City Code on Take-Overs and Mergers, A 1. "The Code has not, and does not seek to have, the force of
law.”

8 Weinberg and Blank on Takeovers and Mergers, sec. 3 — 514 f.

8 Kommissionens forslag till ett trettonde bolagsdirektiv beskrivs narmare under kapitel 5.3.
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utan &ven onoterade publika aktiebolag samt privata aktiebolag. Detta innebar att Koden har
ett storre anvandningsomrade an NBK/OE.

Man kan konstatera att Panelen vid skapandet av Koden ansett det nddvéandigt att genom
minoritetsskyddsreglering séka uppratthalla och skydda aktiemarknaden. Denna reglering tar
sikte pa att skapa en balans och avvagning mellan majoritetens och minoritetens intressen vid
fusioner och offentliga uppkopserbjudanden. En sadan balans har Panelen ansett sig kunna
astadkomma genom inférande av regler avseende likabehandling, informationsskyldighet,
sékerstallande av en rattvis marknadsbild samt begrénsningar i bolagsledningarnas
handlingsfrihet. Hela Koden genomsyras foljaktligen av tanken pa att garantera alla
aktiedgare en rattvis och lika behandling vid foretagsuppkop. For att uppna dessa syften delas
Koden upp i tio generella principer och ca 40 st. mer detaljerade regler. Bland annat finns
regler om forvarv utanfor erbjudandet, partiella erbjudanden och budplikt.
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5 Europeiska Unionen
5.1 Inledning

Efter att nu ha behandlat de svenska och de brittiska minoritetsskyddsreglerna vid fusioner
och offentliga uppkopserbjudanden har jag nu for avsikt att ge en kort presentation av det
tredje bolagasdirektivet, det sa kallade "Fusionsdirektivet” och EG-kommissionens forslag till
ett trettonde bolagsdirektiv rorande uppkdpserbjudanden. Jag kommer att borja med en kort
redogorelse for fusionsdirektivet. Darefter gar jag Over till att behandla kommissionens
forslag till ett trettonde bolagsdirektiv rérande uppkdopserbjudanden. Har kommer jag att borja
med en historisk dverblick dver hur forslaget har kommit till for att sedan gora en genomgang
av forslaget som det ser ut till dags dato. Som avslutning kommer jag att diskutera huruvida
forslaget kommer att antas eller inte av Ministerradet i sin nuvarande form.

5.2 Fusionsdirektivet

5.21 Bakgrund

Fusionsdirektivet antogs av Ministerradet den 9 oktober 1978 och grundar sig pa art. 44.2 g
(fd. art 54.3 g). Tanken med direktivet &r att samordna medlemsstaternas lagstiftning nar det
géller fusioner for att 6ka skyddet for bland annat minoritetsaktiedgare. Storbritannien
implementerade direktivet 1987. Direktivet omfattar endast publika aktiebolag® till skillnad
fran till exempel de svenska reglerna om fusioner som beror bade privata och publika
aktiebolag.® Att s& &r fallet beror pd att den svenska regeringen anség att fusionsdirektivets
regelsystem innebar fordelar &ven for de privata aktiebolagen.

5.2.2 Fusionsplanens godkannande av bolagsstamman

De ur minoritetssynpunkt intressanta artiklarna i fusionsdirektivet ar art. 7 och 8. Enligt art. 7
sa maste fusionsplanen godkéannas av bolagsstamman i samtliga fusionerande bolag, dock kan
undantag goras under speciella omstandigheter som tas upp i art. 8. Dessutom beror artikeln
vilka majoritetspluraliteter som kréavs for fusionsplanens godkannande pa bolagsstamman.
Enligt denna artikel kravs, som huvudregel, for godkannande beslut minst tva tredjedelar av
de roster som ar forenade med de foretrddda aktierna eller det foretradda tecknade kapitalet.
Sa langt stammer artikeln 6verens med huvudregeln i 14 kap 11 § ABL. Darefter sa skiljer
den sig lite fran ABL. Enligt andra punkten i artikeln sa skall det om det finns flera olika
aktieslag hallas sarskilda omrostningar for varje aktieslag som berdrs av fusionen. Nagon
sadan regel finns ej i ABL.

8 EG: s tredje bolagsdirektiv, (78/855/EEG), Art. 1.
% Prop. 1993/94:196, s. 89.

40



Minoritetsaktiedgarskydd en komparativ studie.doc Tomas Borgenstrand

5.2.3 Undantag fran huvudregeln

Art. 8 i fusionsdirektivet dr ett undantag fran huvudregeln i art. 7, och stadgar att
godkannande av fusionsplanen, av bolagsstamman i det Gvertagande bolaget, inte behdvs
utifall vissa forutsattningar ar uppfyllda. Om dessa forutsattningar ar uppfyllda kan beslut om
godkannande fattas av styrelsen i bolaget. En minoritet om lagst fem procent kan dock aven
om forutsattningarna &r uppfyllda, krédva att beslutet om godkdnnande skall fattas av
bolagsstamman. Det ar denna artikel som 14 kap. 10 § i ABL baseras pa. Lagstiftaren har valt
att utnyttja detta undantag nar man skrivit 10 8 ABL. Detta innebér att, enligt huvudregeln i
10 § ABL sa ar det endast i de Overlatande bolagen som beslutet om godkénnande av
fusionsplanen maste fattas pa bolagsstimman. Vidare kan minoriteten i det Gvertagande
bolaget, enligt 10 § ABL, begéra att beslutet skall fattas av stdmman istéllet for styrelsen,
vilket ocksa foreskrivs i art 8.

5.3 Kommissionens forslag till ett trettonde bolagsdirektiv

531 Historik

| borjan av 1970-talet gav Kommissionen i uppdrag till den brittiske professorn i bolagsratt,
Robert Pennington, att fram en rapport med ett utkast till direktiv rérande offentliga
uppkopserbjudanden. 1974 lades denna rapport fram till kommissionen. Direktivutkastet i
Pennington rapporten innehdll manga likheter med den brittiska Take-over koden "The City
Code on Take-Overs and Mergers”. Bland annat innehdll utkastet regler om erbjudandeplikt,
uppkopsprospektets innehall, malforetagets forsvarsatgarder samt regler om koparens
agerande innan offentliggbrandet av erbjudandet. Reglerna rdrande erbjudandeplikten var
enligt Pennington sjalv en kompromiss mellan Franska, Belgiska och Brittiska regler om
erbjudandeplikt. Nagot direktiv av detta utkast blev det dock inte.

Det skulle nu droja anda till 1987 innan nagot nytt utkast till direktiv presenterades. Men detta
direktivutkast ronte inte heller ndgon framgang eftersom det kritiserades hart pa flera punkter,
och da framfor allt reglerna om erbjudandeplikten. Processen med att ta fram ett nytt forslag
till direktiv tog emellertid ny fart under 1988. Anledningen till detta var den italienske
foretagsmagnaten Carlo de Benedetti’s bud pa det belgiska foretaget Société Générale de
Belgique. Detta ledde till att kommissionen lade fram ett forslag till trettonde bolagsdirektiv
1989. Det dvergripande syftet med detta forslag var att skapa ett minimiskydd for aktieégare i
publika aktiebolag vars aktier blir foremal for ett offentligt uppkopserbjudande.?® En central
bestammelse &ven i detta direktivforslag var inférandet av erbjudandeplikt i
medlemsstaterna.®” Efter att forslaget varit pa remissrunda tog kommissionen tillbaka det for
omarbetning, eftersom det hade uppkommit synpunkter pa erbjudandepliktens utformning.

1990 kom en nagot omarbetad upplaga av det tidigare forslaget fran 1989. Tanken med det
forslaget var att skapa ett gemensamt regelsystem inom den gemensamma marknaden nar det
géller offentliga uppkopserbjudanden. Vad man menar dr att de olika landerna, inom den
gemensamma marknaden, har olika regelsystem som skiljer sig at och pa detta satt skapas

% Skog, Rolf, Erbjudandeplikt, 1994, s. 14 f.

% COM (88) 823 — SYN 186, 16.2.1989. "Whereas this equality of treatment requires that the obligation to make
a bid is imposed on persons wishing to attain a certain level of participation in a company and in order to ensure
the protection of minority shareholders and to avoid purely speculative partial bids, it is necessary to require that
these persons make a bid for all the shares of that company.”
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vissa svarigheter vid gransoverskridande uppkdpserbjudanden. Syftet med forslaget var
saledes att undanr6ja olikheterna i de olika regelsystemen och pa detta satt tillforsakra
aktiedgare likabehandling inom den gemensamma marknaden. Reglerna i detta forslag skulle
vara tillampliga pa erbjudanden om forvérv av aktier eller andelar som kan omséttas pa en
organiserad marknad.® Omsatt till svenska férhallanden innebar det aktier som &r omsatta pé
auktoriserad marknadsplats eller bors. Detta tillampningsomrade stammer val éverens med
det tillampningsomrade som NBK/OE har. For att kunna garantera aktieagarna likabehandling
skulle medlemsstaterna, enligt direktivforslaget, vara tvungna att uppratta en
tillsynsmyndighet for reglernas efterlevnad.

| 1990 ars direktivforslag var fortfarande regeln om erbjudandeplikt barande. Regeln om
erbjudandeplikten aterfanns i artikel 4. Enligt denna bestammelse skulle erbjudandeplikten
utlésas nar en kopare uppnadde en aktieandel pd en tredjedel av rostetalet i bolaget.®® Vid
berakningen av koparens andel av rosterna i bolaget skulle utéver hans eget innehav éven
andelar som innehas av andra personer eller foretag som handlade i samforstand med koparen
raknas.®® Direktivforslaget tillit dock medlemsstaterna att medge undantag fran
erbjudandeplikten i nationell lagstiftning i vissa speciella fall, till exempel om aktierna
forvarvats genom arv.*

Men inte heller detta forslag antogs, mycket pa grund av sin detaljerade utformning. Det
skulle nu drdja sju ar innan kommissionen presenterade ett nytt reviderat forslag till trettonde
bolagsdirektiv den 7 februari 1996. Detta forslag var inte alls lika detaljerat till sin utformning
som de tidigare forslagen, utan innehdll ett antal sa kallade allmanna principer och ett
begrénsat antal detaljregler. En viktig nyhet i detta forslag var att medlemsstaterna skulle
kunna implementera direktivet genom bade lagstiftning och sjalvreglering. Detta var ett satt
att ta hansyn till Storbritanniens motstand mot tidigare forslag som inte gick att implementera
genom sjalvreglering. Parlamentet var dock inte helt nojt med detta forslag. Efter ytterligare
nagra ars diskussioner pa tjanstemannaniva och vid forhandlingar mellan parlamentet och
radet kom forslaget slutligen upp till omrostning i parlamentet. Efter en oviss omrostning som
foregicks av intensiv lobbyverksamhet visade det sig att forslaget inte rostades igenom. Detta
innebar i sin tur att fragan om ett trettonde bolagsdirektiv ater lag pa kommissionens bord.

5.3.2 Det nuvarande forslaget

Den 2 oktober 2002 lade s& kommissionen ater fram ett nytt forslag till trettonde
bolagsdirektiv. Likt de tidigare forslagen har det senaste forslaget samma mal, namligen att
harmonisera bestammelserna i de olika regelsystemen som finns inom unionen och pa sa sétt
gora rattslaget tydligare vad géller gransoverskridande uppképserbjudanden. Dessutom skall
reglerna enligt forslaget garantera minoritetsaktiedgarna ett skydd vid sadana transaktioner.

8 COM (90) 416 final — SYN 186, artikel 1 st. 1. " The coordination measures prescribed by this Directive shall
apply to the laws, regulations and administrative provisions of the Member States relating to takeover and other
general bids for the securities of a company governed by the law of a Member State where these securities are
admitted to trading on a market in one or more Member States which is regulated and supervised by authorities
recognised by public bodies, operates regularly and is accessible, directly or indirectly, to the public.”

8 COM (90) 416 final - SYN 186, artikel 4, p. 1.

% COM (90) 416 final - SYN 186, artikel 4, p. 2.

1 COM (90) 416 final — SYN 1886, artikel 4, p. 2c.

42



Minoritetsaktiedgarskydd en komparativ studie.doc Tomas Borgenstrand

Aven detta direktivforslag ar utformat som ett ramdirektiv med ett fatal principer och ett antal
allmanna krav. Tanken ar att skapa en ram for medlemslédndernas agerande samtidigt som de
behaller ratten att faststalla de narmare tillimpningsbestammelserna i enlighet med nationell
praxis. Detta innebdr att dven detta forslag Oppnar dorren for att Sverige och Storbritannien
skall kunna behalla sina respektive sjalvregleringar, men det ar under forutsattning att
eventuella skillnader inte dventyrar tillampningen pa gemenskapsniva.

| arbetet med att ta fram 2002 ars forslag har kommissionen tagit hansyn till de
rekommendationer som lamnades i den s& kallade “Winter-rapporten”.*> Dessa
rekommendationer &r baserade pa de andringsforslag som Europaparlamentet antog med
anledning av forslaget som kommissionen lade fram 1996. Detta gdller bland annat en
gemensam definition av termen “skaligt pris” som aterfinns i art. 5, samt inrattandet av en
inlosenratt for bade anbudsgivare, art. 14, och minoritetsaktieagarna i malbolaget, art. 15. Vad
kommissionen dock star fast vid dven i detta forslag ar det krav som finns pa att det ar
aktiedgarna som skall besluta om eventuella forsvarsatgarder vid ett offentligt
uppkopserbjudande och inte bolagsledningen som parlamentet menade nar man forkastade det
forra forslaget.

5.3.2.1 Tillampningsomrade

Enligt forslaget ar direktivet tillampligt pa bolag som lyder under en medlemsstats lagstiftning
och vars vardepapper helt eller delvis omsatts pa en eller flera borser inom unionen. Detta ar
dock att anse som ett minimikrav och det star saledes medlemsstaterna fritt att utvidga
tillampningsomradet till att d&ven omfatta bolag vars vérdepapper inte ar noterade pa en
fondbors. Detta innebar att Sverige och Storbritannien skulle kunna behdlla sin nuvarande
reglering om forslaget gar igenom.

5.3.2.2 Tillsynsmyndighet

Medlemsstaterna maste enligt forslaget inratta en eller flera tillsynsmyndigheter som skall se
till att de regler som infors enligt direktivet efterlevs. Nagot krav pa att myndigheten skall
vara en offentlig myndighet finns inte, utan det kan dven vara ett privat organ som godkants i
nationell lagstiftning. * Detta innebér att bade Sverige och Storbritannien kan behélla de
organ, Aktiemarknadsnamnden i Sverige och Panelen i Storbritannien, som i dagsléget skoter
kontrollen av de existerande regelsystemen.

5.3.2.3 Likhetsprincipen

| art. 3 fastslas de allmanna principer som skall galla vid offentliga uppkdopserbjudanden. En
av de principer som fastslés ar likabehandlingsprincipen.** Enligt direktivforslaget maste den

% Den s.k. "Winter-rapporten” lades fram av en grupp experter i bolagsrétt ledda av professor Jaap Winter som
fick i uppdrag av kommissionen att se dver de invandningar parlamentet hade mot det forra forslaget till ett
trettonde bolagsdirektiv som lades fram av kommissionen 1996.

% COM (2002) 534 slutlig, art 4.

% Andra exempel pé principer &r, informationsskyldighet och att bolagets styrelse skall agera i de intressen som
bolaget i sin helhet har.
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som forvarvar kontrollen Gver ett bolag behandla alla innehavare av vardepapper av samma
slag i bolaget lika.*> Detta stammer val verens med de svenska och de brittiska reglerna.

5.3.24 Informationsskyldighet

En annan allman princip som fastslas i art. 3 &r informationsskyldigheten. For att aktieadgarna i
malbolaget skall kunna fatta ett valgrundat beslut angaende erbjudandet finns det i forslaget
krav p& informationsskyldighet for budgivaren.”® Av denna anledning maste budgivaren
uppratta en anbudshandling (prospekt) som innehaller den information som aktiedgarna
behover for att kunna fatta ett valgrundat beslut angdende erbjudandet.”” Vidare maste
beslutet om att lamna ett offentligt uppkopserbjudande offentliggdras utan drojsmal och den
tillsynsmyndighet, som skall inréttas enligt férslaget, underrattas om budet.*® Information
angaende budet som kan paverka marknaden av de berdrda parternas vérdepapper maste
offentliggoras pa ett satt som innebér att risken for insiderhandel i de berérda vardepapperna
minimeras.

Direktivforslaget ser i denna del, vid en jamforelse, i stort sett ut som den svenska regleringen
ser ut i dagslaget. Detta innebar att om forslaget gar igenom sa behover inte den svenska
regleringen dndras vad galler informationsskyldigheten. Aven den brittiska regleringen ser i
stort ut som direktivforslaget, varfor det troligen inte behdvs goras nagra férandringar vad
géller informationsskyldigheten i koden.

53.25  Budplikt

Som i de tidigare forslagen upptar regler om budplikt en central roll i detta forslag.
Budpliktsreglerna aterfinns i art 5. Dar framgar att en budgivare, fysisk eller juridisk, maste
lamna ett erbjudande om att kdpa samtliga vardepapper i malbolaget, da denne uppnar en
bestamd andel av rostetalet i malbolaget. Detta géller om det sker direkt eller indirekt, om
budgivaren gor det sjalv eller tillsammans med person som agerar i samforstand. Vilken andel
av rostetalet som ger kontroll éver bolaget skall bestimmas i var medlemsstat for sig.
Budplikten &r inte absolut utan undantag fran budplikten finns.%

Det pris som skall betalas for vardepapperna vid ett erbjudande enligt budpliktsreglerna, skall
enligt forslaget vara skéligt. Skaligt pris ar enligt forslaget det hdgsta pris som budgivaren,
eller person som agerar i samforstand med budgivaren, betalat for samma vardepapper under
en period om sex till tolv manader innan kopet som utloste budplikten.

Grunderna for budplikten i forslaget ar stort sett lika med de svenska och brittiska grunderna
for budplikt. Detta innebéar att, da forslaget ar att se som en ram dar medlemsstaterna sjélva
far utveckla de narmare reglerna pa nationell niva, bade Sverige och Storbritannien i stort kan
behalla sina respektive regler om budplikt.

% COM (2002) 534 slutlig, art 3.

% COM (2002) 534 slutlig, art 6.

% Exempel pd sddan information &r, Anbudsgivarens identitet, alla forutsattningar som géller for erbjudandet och
budgivarens avsikt ifriga om den framtida verksamheten i bolaget.

% COM (2002) 534 slutlig, art. 4.

% COM (2002) 534 slutlig, art 5.2.
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5.3.2.6 Atgéarder vidtagna av mélbolaget

I likhet med de svenska och de brittiska regelverken innehaller d&ven kommissionens forslag
regler om atgarder vidtagna av malbolaget. Denna artikel &r dock mycket kontroversiell och
ar en anledning till varfér forslaget som lades fram 1996 inte antogs av Parlamentet.
Kommissionen har dock ansett att regeln ar av sadan vikt att man fortfarande har med den i
sitt senaste forslag till direktiv.

Artikel 9 innebér att malbolagets styrelse inte, utan aktiedgarnas godkannande, far vidta
forsvarsatgarder som kan riskera att dventyra budet. Nagon narmare precisering av vilka
atgarder som inte far vidtas gors inte utan det ar upp till varje medlemsland for sig att
bestamma. Dessutom alaggs malbolagets styrelse att avge ett motiverat yttrande om
erbjudandet. Detta yttrande skall riktas till de aktiedgare som har att ta stéllning till
erbjudandet.

5.3.2.7 Inlésen av aktier

Med i direktivforslaget finns det en rétt for anbudsgivaren att begdra inlésen av minoritetens
aktier och for minoritetsaktiedgare en ratt att begéra att anbudsgivaren l6ser in deras aktier.'®
Art. 14 stadgar att en budgivare som kommer upp i en andel av 90 procent av aktiekapitalet i
malbolaget kan begara att de kvarvarande aktiedgarna séljer sina aktier till denna till ett
rimligt pris. Art. 15 stadgar i sin tur att minoriteten kan krava att en budgivare som kommer
upp i ett innehav av 90 procent eller mer av aktiekapitalet i malbolaget l6ser in de
kvarvarande aktierna till ett rimligt pris. Motsvarande regler om inlésen av aktier finns i
Sverige i 14 kap. 31 § ABL och ber6r fusioner.

5.3.2.8 Sanktioner

Medlemsstaterna maste enligt direktivforslaget ha ett system for pafoljder for det fall nagon
inte foljer de regler som dras upp i forslaget. Medlemsstaterna kan sjélva avgora hur det skall
se ut. Det enda som sags i forslaget ar att pafoljderna skall vara effektiva, proportionella och
avskrackande. Detta torde innebara att Sverige och Storbritannien kan behalla sina respektive
sanktionssystem om forslaget gar igenom.

5.4 Sammanfattning

Tanken med fusionsdirektivet var ndr det antogs att samordna medlemsstaternas lagstiftning
nar det galler fusioner for att 6ka skyddet for bland annat minoritetsaktiedgare. Vad géller
minoritetsaktiedgarskyddet sa stadgar fusionsdirektivet att fusionsplanen maste godkannas av
bolagsstamman. Direktivet ar implementerat bade i svensk och brittisk lagstiftning.

Forslaget till ett trettonde bolagsdirektiv skall reglera offentliga uppkdpserbjudanden. Som
jag tidigare har berdrt i uppsatsen regleras dessa, i Sverige, genom NBK/OE och i
Storbritannien genom The City Code on Take-overs and Mergers. Nar tittar narmare pa
direktivforslaget och jamfor det med reglerna i NBK/OE och Koden kan man se de i stort

100 cOM (2002) 534 slutlig, art. 14 och 15
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stammer 6verens. Generellt kan man siga att direktivforslaget ar mer allmant hallet och att det
lamnar over till medlemsstaterna att mer detaljerat styra upp minoritetsskyddet kring
offentliga uppkdpserbjudanden. Att direktivforslaget inte innehaller mer detaljerade regler
angaende minoritetsskyddet vid offentliga uppkdpserbjudanden &r mer eller mindre en
forutsattning for att det dverhuvudtaget skall kunna rostas igenom av parlamentet. Tidigare
forslag som varit detaljerade till sin utformning har kritiserats av just den anledningen att de
ar detaljerade och darfor inte rostats igenom. Den nuvarande utformningen lamnar darfor dver
ansvaret pa medlemsstaterna att fylla ut direktivforslaget med mer detaljerade regler pa
nationell niva. Medlemsstaterna ar saledes enligt direktivforslaget skyldiga att se till att de
minimikrav som anges i forslaget uppfylls. Medlemsstaterna far dock infora ytterligare villkor
och strangare foreskrifter 4n de som kravs enligt forslaget.®*

Kommer forslaget att antas? Som det ser ut i dagsldget har forslaget inte antagits av
Ministerradet eller Europaparlamentet och fragan ar om det kommer att antas i sin nuvarande
form. Det framsta argumentet mot forslaget &r att det innehaller regler om erbjudandeplikt,
nagot som bland annat Tyskland och Nederldnderna helt avvisat i tidigare direktivforslag.
Annan kritik som framkommit &r att det anses 6éppna dorren for fientliga uppkopserbjudanden
eftersom det begransar malbolagets mojligheter till forsvar mot uppkopet, nagot som framfor
allt Nederlanderna kritiserat i tidigare forslag till direktiv.'®® Frégan ar dd om dessa landers
kritik har mjuknat vad galler det ny omarbetade forslaget.

Nagot som kan tala for att forslaget gar igenom &r att manga av gemenskapens lander skapat
sig snarlika nationella regleringar och da gemenskapen snart kommer att utékas med annu fler
lander finns det en mdjlighet att man vill ha igenom forslaget for att det inte skall forsenas
annu mer.

Behovs da ett direktiv? Fragan ar i sig svarbesvarad, men man kan notera att flera lander,
daribland Sverige, pa eget initiativ har skapat en snarlik reglering efter direktivforslagets
tillkomst. Detta torde tyda pa att ett behov av en sadan reglering. Man kan helt klart
konstatera att minoritetens stéallning starkts till foljd av de olika nationella regleringarna.

101 COM (2002) 534 slutlig, art. 3 p. 2.
192 Dorresteijn, A, Kupier, I, Morse, G, European Corporate Law, s. 62f.
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6 Komparativ sammanfattning
6.1 Inledning

Ett aktiebolags hogsta beslutande organ ar bolagsstamman. Beslut pa bolagsstamman fattas
genom majoritetsbeslut. Detta innebé&r att makten i ett aktiebolag tillfaller den eller de som har
en majoritet av rostetalet i bolaget. Majoriteten bestammer med andra ord Gver minoriteten
over bolagets skotsel, nagot som inte alltid ar till minoritetens fordel. Risken finns att
majoriteten, om det saknas ett skydd for minoriteten i aktiebolaget, missbrukar sin stéllning
till sin egen fordel. Och da aktiebolaget som bolagsform ofta bygger pa och forutsatter
investeringar av en mangd minoritetsaktiedgare som utan nagot som helst
minoritetsaktiedgarskydd skulle tveka att investera sina resurser i aktier har det skapats
lagregler till skydd for minoritetsaktiedgarna. En anledning till att det finns ett lagstadgat
minoritetsskydd ar saledes, att om man inte ger minoriteten en tillrackligt draglig stallning
skulle det bli for riskabelt att investera i aktiebolag om man inte kan uppna en
majoritetsstallning. Detta skulle kunna innebéra att tillgangen pa riskkapital blir begransad for
aktiemarknaden. Nagot som i sin tur skulle kunna verka hammande pa tillvéaxten i landet.

Om minoritetsaktiedgarna déremot ges ett for stort inflytande skulle de latt kunna utnyttja
situationen till sin egen fordel, pa samma satt som majoriteten, och asidosatta foretagets basta
framfor ett eget utomliggande intresse. Med detta i atanke kan man konstatera att det behovs
en balans och en avvégning mellan majoritetens och minoritetens intressen for att foretagen
skall fungera.

Minoritetens behov av skydd varierar fran situation till situation, men torde vara extra stor vid
maktskiften i ett aktiebolag, sasom vid fusioner och offentliga uppkopserbjudanden, eftersom
den da kan hamna i svarigheter med att bedéma sin framtida position i bolaget. Detta galler
inte bara minoriteten i det dverlatande bolaget, utan aven minoriteten i det dvertagande kan
hamna i klam. Till exempel kan minoriteten i ett dverlatande publikt aktiebolag hamna i
svarigheter om det Gvertagande aktiebolaget ar ett privat aktiebolag, da de kan fa svart att
avyttra sina aktier efter en fusion. Syftet med det lagreglerade minoritetsskyddet ar saledes i
forsta hand for att maojliggora for bolaget att erhalla riskkapital och pa sa satt utveckla och
uppratthalla bolaget.

De regler som finns till for att skydda aktieminoriteten star dock inte endast att finna i
lagregler. Pa de flesta aktiemarknader i Europa sa har det vuxit fram ett regelsystem med
etiska handlingsregler. Ofta har dessa regler kommit till genom att staten har hotat med
strangare lagreglering, da den menat att vissa beteenden pa aktiemarknaden har varit stétande
och att dessa beteenden har riskerat att minska allménhetens fortroende fo6r marknaden.
Marknadens aktorer har da sjdlva skapat regler och kontrollorgan for att fa bort dessa
beteenden fran aktiemarknaden. Man kan darfor saga att sjalvregleringen riktar in sig pa att
uppratthalla och skydda aktiemarknaden som foreteelse.

Nedan avser jag i korthet genom en komparativ jamforelse sammanfatta och beskriva

skillnader och likheter mellan det svenska, engelska och EG rattsliga regleringarna avseende
vissa centrala bestammelser rérande fusioner och offentliga uppképserbjudanden.
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6.2 Fusioner

Hur en fusion mellan aktiebolag skall ga till regleras i Sverige i ABL. ABL har i sin tur fatt de
grundlaggande dragen fran EG:s tredje bolagsrattsliga direktiv, det sa kallade
fusionsdirektivet. | uppsatsen har jag koncentrerat mig pa de svenska reglerna gallande
fusioner och jamfort dem med fusionsdirektivet. Nagra storre skillnader mellan
minoritetsskyddet, vid fusioner, i ABL och fusionsdirektivet finns inte, eftersom reglerna i
ABL har hamtats frdn fusionsdirektivet. Aven Storbritannien har implementerat
fusionsdirektivet. En skillnad mellan fusionsdirektivet och ABL &r att fusionsdirektivet endast
omfattar publika aktiebolag medan ABL omfattar bade publika och privata aktiebolag.

6.2.1 Ratt till inldsen av aktier

Minoriteten har enligt ABL rétt att begdra att moderbolaget l6ser in deras aktier, under
forutsattning att moderbolaget kan krava att f& 16sa in dessa aktier.!®® Detta kan ske om
moderbolaget sjélv eller tillsammans med annat dotterféretag dger mer an nio tiondelar av
aktierna med mer &n nio tiondelar av rostetalet av samtliga aktier i bolaget. Anledningen till
detta ar att minoriteten da inte kan utnyttja det skydd som finns for minoriteten i ABL.

En annan forutséttning for att minoriteten skall kunna begéra tvangsinlosen av sina aktier ar
att moderforetaget lyder under ABL, vilket innebdr att endast svenska aktiebolag omfattas av
paragrafen. Detta innebér ett problem for minoriteten utifall majoritetsaktiedgaren inte ar ett
svenskt aktiebolag, t.ex. en fysisk person eller ett bolag fran t.ex. Storbritannien. | dessa fall
ger ABL minoriteten ingen hjalp i sin trangda situation. Fusionsdirektivet innehaller inga
regler om minoritetens ratt att begéra att moderbolaget l6ser in deras aktier. Men minoriteten
kan komma att bli hjalpt ur detta problem om kommissionens férslag till trettonde
bolagsdirektiv antas av EU. | detta direktiv finns det med en artikel som skall ge minoriteten
ratt att begara att en ny majoritetsaktieagare loser in deras aktier.

6.2.2 Fusionsplanens understallande och godkannande av bolagsstamman

Enligt huvudregeln i ABL skall fusionsplanen godkénnas av bolagsstamman i det dverlatande
bolaget, men detta behovs inte i det dvertagande bolaget.® Dock finns det ett undantag fran
denna huvudregel. Undantaget innebar att om en minoritet om minst fem procent i det
Overtagande bolaget begéar det, skall fusionsplanen understéllas bolagsstimman &ven i detta
bolag. Dessa regler &r direkt implementerade fran fusionsdirektivet'® och har skiljer sig ABL
inte fran direktivet. Den enda skillnaden &r att om det finns flera olika aktieslag sa skall det
enligt direktivet hallas separata omrostningar for varje aktieslag. Denna regel togs inte med i
ABL vid implementeringen av fusionsdirektivet.

Vilken majoritet som kravs for ett godkannande av fusionsplanen har i svensk lagstiftning
varierat genom tiden. | och med EU-intradet infordes nya regler som stallde mer langtgaende
krav pd majoritetskrav for godkannande av fusionsplanen. Huvudregeln &r, X7 i likhet med

103 ABL 14 kap 31 §

104 COM (2002) 534 slutlig, art. 15

105 ABL 14 kap 10 §.

196 EG: s tredje bolagsdirektiv, (78/855/EEG), Art. 7 och 8.
107 ABL 14 kap 11 8.
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fusionsdirektivet,'® att beslutet om fusionsplanens godkannande méaste ha bitratts av

aktiedgare med minst tva tredjedelar av saval de angivna som de vid stamman foretradda
aktierna. Undantagsreglerna i ABL &r &ven de desamma som undantagen i fusionsdirektivet.
Om fusionsplanen inte godkanns i sin helhet av samtliga bolag, ar fragan om fusion forfallen.

6.3 Offentliga uppkdpserbjudanden

I Sverige regleras offentliga uppkopserbjudanden i NBK/OE och i Storbritannien i The City
Code on Take-Overs and Mergers. Det finns &nnu ingen gemenskapsrattslig reglering av
offentliga uppkopserbjudanden, men det ar EU:s mal att skapa en sadan, da regleringen av
offentliga uppkopserbjudanden inom EU ser annorlunda ut fran medlemsstat till medlemsstat.
Vid en jamforelse mellan den svenska och den brittiska regleringen ser man vissa likheter och
vissa olikheter. Bland annat sa ar tillampningsomradet i stort sett lika i de tvd normsystemen,
men det finns skillnader. T.ex. omfattar den brittiska sjalvregleringen dven onoterade publika
aktiebolag till skillnad frdn NBK/OE som endast omfattar publika aktiebolag noterade pa
svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. Vad géller Kommissionens forslag till trettonde
bolagsdirektiv sa lagger det ut ett minikrav som omfattar alla bolag som &r noterade pa en
bors. Det star dock medlemslanderna fritt att utvidga tillampningsomradet till att omfatta fler
typer av foretag.

6.3.1 Tillsynsmyndighet

Enligt kommissionens forslag skall varje medlemsstat inratta en eller flera
tillsynsmyndigheter som skall se till att de regler som infors enligt direktivet efterlevs.®
Nagra krav pa att det skall vara en offentlig myndighet finns inte. Bade Sverige och
Storbritannien har i dagslaget organ som skéter tillsynen av de existerande regelsystemen,
som i stort uppfyller direktivforslagets krav. | Sverige ar det Aktiemarknadsndmnden och i
Storbritannien &r det The Panel on Take-Overs and Mergers. Bada dessa organ har skapats for
att kunna ge auktoritativa och slutgiltiga besked om hur regelverken skall tillampas.

6.3.2 Likabehandling av aktieagare

Bade NBK/OE och Koden skapades for att det forekom beteenden pd respektive lands
aktiemarknad som innebar att aktieminoriteten i aktiebolagen kom i kld&m. Av denna
anledning skapades 1968 Koden. Huvudsyftet med Koden &r att garantera alla aktiedgare en
rattvis och lika behandling vid féretagsuppkop i Storbritannien.® Redan 1971 féljde Sverige
efter och NBK/OE gavs ut for forsta gdngen. Huvudsyftet med NBK/OE é&r att garantera
minoritetsaktiedgare samma  behandling som  kontrollaktiedgare vid  offentliga
uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden.'** Regeln om likabehandling av alla aktie4gare
framgar ocks& som en huvudprincip i kommissionens forslag till trettonde bolagsdirektiv.™

198 EG: s tredje bolagsdirektiv, (78/855/EEG), Art. 7 och 8.
109 COM (2002) 534 slutlig, art 4.

119 The City Code on Takeovers and Mergers, A 1.

1 NBK/OE 1.8

112 COM (2002) 534 slutlig, art 3.
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6.3.3 Informationsplikt

For att aktiedgare ska kunna fatta ett genomtankt beslut angaende ett erbjudande om att sélja
sina aktier maste de ges tillrackligt med information. Av denna anledning finns det centrala
bestammelser i bade NBK/OE™® och Koden' som stadgar vilken information som
aktieagarna skall fa samt hur den skall lamnas till dem. Hur aktiedgarna far informationen
skiljer sig dock at mellan de tva regelsystemen. | Sverige sa ligger ansvaret pa budgivaren att
ta fram ett prospekt at aktiedgarna i malbolaget, som innehaller alla relevanta fakta om
erbjudandet. 1 Storbritannien skall malbolaget utse en oberoende radgivare, som skall
sammanstélla relevant information och radge aktiedgarna med anledning av budet.

Aven i kommissionens forslag till trettonde bolagsdirektiv s& &r informationsplikten en
grundlaggande princip. *** Och i likhet med de svenska och brittiska reglerna, maste
aktiedgarna enligt forslaget, fa den information som behévs for att de skall kunna fatta ett
valgrundat beslut angaende budet. I likhet med den svenska regleringen och i motsats till den
brittiska regleringen sa laggs ansvaret pa budgivaren for att informationen angaende budet
presenteras for aktieagarna pa ett korrekt och uttdmmande satt.

6.3.4 Budplikt

Som jag namnt i uppsatsen sa har bade NBK/OE och kommissionens forslag till trettonde
bolagsdirektiv haft Koden som forebild nar de skapats. Detta innebar att det finns manga
likheter mellan de olika systemen. Till exempel innehaller alla tre normsystemen krav pa
budplikt. Budplikten &r dock lite olika utformad i de olika systemen. | NBK/OE sa intrader
budplikten redan vid ett innehav pd 40 procent av résterna i ett bolag. **° | Storbritannien
ligger gransen pa trettio procent av rosterna.*'’ VVad géller kommissionens forslag''® sa ar det
upp till varje medlemsland att bestamma var gransen skall ga, varfor det &r troligt att, om
forslaget gar igenom, bade Sverige och Storbritannien behaller sina respektive
budpliktsgranser.

6.3.5 Creeping control

En stor skillnad mellan NBK/OE och Koden ar att Koden innehdller regler om sa kallad
“creeping control”.*® Denna regel har kommit till for att forhindra att nigon, som innehar
mellan 30 och 50 procent av rostetalet i malbolaget, utokar sitt aktieinnehav med en (1)
procentenhet under en tolv manaders period. Detta eftersom man ansag att budplikten inte gav
ett tillrackligt skydd for minoriteten, da gransen for effektiv kontroll Gver ett aktiebolag
varierar fran bolag till bolag. Att denna regel saknas i NBK/OE liksom i kommissionens
forslag till trettonde bolagsdirektiv, har i doktrin ansetts som en svaghet.*® Att en regel om

113 NBK/OE kap V, kap 1.4 och I1. 3.

14 Rules 3, 19 & 24, The City Code on Take-overs and Mergers.
115 COM (2002) 534 slutlig, art 3.

1 NBK/OE I11.1

7 Rule 9, The City Code on Take-overs and Mergers.

118 COM (2002) 534 slutlig, art 5.

119 Rule 9.1 b, The City Code on Take-overs and Mergers.

120 Skog, Rolf, Erbjudandeplikt, 1994, s. 18.
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creeping control saknas i dessa tva regelsystem kan majligen forklaras med att reglerna om
budplikt har varit omtvistade i sig.

6.3.6 Atgéarder vidtagna av méalbolaget

For att forhindra att malbolagets styrelse, utan aktieagarnas stod, vidtar atgarder som ar till for
att motarbeta erbjudandet har man bade i NBK/OE'*! och i Koden'?? valt att skapa regler som
skall forhindra detta. Tanken med dessa regler ar att férhindra att bolagsledningen agerar i
eget intresse istallet for i aktiedgarnas intresse. Nagra storre skillnader mellan de tva systemen
finns inte vad géller malbolagets agerande. Dels sa far malbolagets ledning inte, utan
aktiedgarnas godkannande, vidta ndgra atgarder som kan stjalpa budet, dels maste
malbolagets ledning offentliggora sin installning till budet.

Om man jamfor kommissionens forslag till trettonde bolagsdirektiv**® med den svenska och
den brittiska regleringen sa ar det inte mycket som skiljer dem at. Den enda skillnaden ar att
forslaget inte preciserar vilka atgarder som malbolagets ledning inte far vidta, utan dessa skall
enligt forslaget preciseras i varje medlemsstat for sig.

6.4 Slutord

Vid en jamforelse av de olika rattssystemens regler om minoritetsaktiedgarskydd kan man
snart konstatera att de i stort pdAminner om och ar snarlika varandra. Detta torde bero pa att det
engelska systemet och dess take-over kod varit och ar en foregangare vad avser
minoritetsaktiedgarskydd vid fusioner och offentliga uppkdpserbjudanden. De allménna
principer som Koden grundar sig pa, likabehandlingsprincipen, informationsplikten, en rattvis
marknad for alla aktiedgare, nér det galler bolagets aktier och att bolagets styrelse skall agera i
de intressen som bolaget i sin helhet har, aterfinns bade i det svenska och EG-rattsliga
systemet. Man kan dock konstatera att den engelska regleringen pa ett tydligare satt betonar
minoritetens skyddsvarda stéllning.

Inom de olika rattssystemen har man funnit det nodvéndigt med en reglering av dessa
principer, for att kunna uppna och uppratthalla den balans mellan minoritetsaktieagarnas och
majoritetsaktiedgarnas intressen, vid fusioner och offentliga uppkopserbjudanden, som krévs
for att uppratthalla och starka det enskilda aktiebolagets existens och fortlevnad, samt
uppratthalla en fungerande aktiemarknad. Exempel pa regler som skapats for att uppna dessa
principer & som ndmnts ovan att, aktiedgarminoriteten har ratt att delta vid godkannandet av
fusionsplanen, aktier med identiska villkor skall erbjudas identiska vederlag vid ett offentligt
uppkopserbjudande, budplikten samt begransningar av bolagsledningens handlingsfrihet vid
ett uppkopserbjudande.

| Storbritannien forsoker man framst genom sjalvreglering, The City Code on Takeovers and
Mergers, skapa denna balans mellan minoritetens och majoritetens intressen. | svensk ratt sker
detta, dels genom sjalvreglering, dels genom lagstiftning. EG-rétten 4 sin sida 6verlamnar till
medlemsstaterna sjalva att bestamma pa vilket satt man valjer att reglera pa, antingen genom
lagstiftning eller genom sjélvreglering. Detta innebér att bade Sverige och Storbritannien kan,

121 NBK/OE 11.16.
122 Rule 20 & 21, The City Code on Take-overs and Mergers.
122 COM (2002) 534 slutlig, art 9.
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om kommissionens forslag till trettonde bolagsdirektiv antas av Parlamentet, vélja att behalla
sina respektive regleringar.

Hur kommer da minoritetsskyddet se ut i framtiden? Inom den narmaste framtiden kommer
nog inga storre forandringar att ske, men det langre perspektivet ar det lite svarare att saga
nagot om. Dock torde det kanske framst bero pa beteendet hos marknadens aktorer inom EU,
eftersom det historiskt sett har varit marknadsakttrernas beteende som har tvingat fram nya
och battre minoritetsskyddsregler. Vidare torde det ocksa bero pa EU:s fortsatta utvidgning
och de harmoniseringsstravanden som blir aktuella inom omradet med anledning av dessa.
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