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Sammanfattning

Tvéangsinlosen dr en nddvéndig foljd av ett offentligt uppkopserbjudande 1 de fall budgivaren
avser att bli ensam &gare till malbolaget. Genom ett tvdngsinldsenforfarande har budgivaren
mojlighet att 16sa in de dterstaende aktier som denne inte lyckats att forvirva genom uppkops-
erbjudandet. Den vanliga tvistefragan vid ett sddant forfarande éar till vilket pris 16senbeloppet
ska bestimmas. Om ett tvdngsinlosenforfarande foregitts av ett offentligt erbjudande om att
forviarva samtliga aktier som budgivaren inte redan innehar och erbjudandet accepterats av
agare till mer dn 90 % av de aktier som avses av erbjudandet, ska 16senbeloppet enligt 22 kap.
2 § 4 st. ABL (den sa kallade sdrregeln) motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sdrskilda
skdl motiverar ndgot annat. Rekvisitet sirskilda skidl medger sdledes undantag fran det erbjudna
vederlaget.

Denna uppsats syftar till att analysera innebérden av rekvisitet sdrskilda skdl. Analysen bygger
pa undersdkningar av motiven bakom tvangsinldseninstitutet, l6senbeloppsbestammelser, sér-
regelns &ndamal och det aktiemarknadsrittsliga regelverk som giller vid ett offentligt uppkops-
erbjudande. Slutsatsen dr att sdrskilda skdl enligt sdrregeln bor anses foreligga enbart om
informationsunderlaget varit ofullstindigt och inneborden av ofullstindig information bor
stamma overens med det regelverk som aktualiseras vid offentliga uppkopserbjudanden.

Rekvisitet sarskilda skil i sdrregeln handlar om att i efterhand kontrollera om det funnits forut-
sattningar for en korrekt prisséttning vid ett uppkopserbjudande for att sedan kunna bedoma
skdligheten av 16senbeloppet vid ett efterféljande tvangsinldsenforfarande. Enbart de omstin-
digheter som mojliggér en sddan kontroll bor innefattas av begreppet sérskilda skél. Sarregeln
och dess utveckling har vidare ett starkt samband med det aktiemarknadsrittsliga regelverk som
giller vid offentliga uppkdpserbjudanden och inneborden av sarskilda skl bor tolkas mot denna
bakgrund. Fragan om vilka forutséttningar som krivs for att sédkerstéilla en korrekt prisséttning
1 en uppkdpssituation bor dirmed besvaras med utgdngspunkt i de regler som faktiskt géller vid
en sddan uppkdpssituation. Nuvarande regelverk som géller vid offentliga uppkopserbjudanden
innehéller omfattande informationsregler som syftar till att sdkerstdlla forutsdttningar for
malbolagsaktiedgare att fatta ett vilgrundat beslut och att alla parter och intressenter far samma
information vid samma tillfdlle under en budprocess. Det som nyssndmnda regler avser att
sdkerstélla &r med andra ord detsamma som det som sdrskilda skél 1 sdrregeln @mnar kontrollera.
Om malbolagsaktiedgare accepterat erbjudandet pa riktiga grunder, det vill sdga utifran det
informationsunderlag som de har rétt att erhdlla, bor den prisnivd som representerar aktiens
verkliga virde anses ha skapats.

En sddan ordning skapar inte enbart klarhet och forutsdgbarhet for alla inblandade parter vid ett
tvangsinlosenforfarande som foljer pé ett offentligt uppkdpserbjudande utan, viktigast av allt,
Okar koherensen 1 rittssystemet som helhet di begreppet sarskilda skil tolkas pa ett sédtt som ar
konsekvent och sammanhéngande med det nérliggande aktiemarknadsrittsliga rattsomradet.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund: Nar anses sirskilda skil foreligga?

Offentliga uppkdpserbjudanden ir inte lingre en frimmande foreteelse i svenskt néringsliv.!
Under perioden 1990-2004 ldmnades totalt 358 offentliga uppkopserbjudanden, av vilka 341
avsag bolag vars aktier var noterade pa Nasdaq Stockholm, och 293 av de ldmnade erbjudan-
dena resulterade i forvirv av malbolaget.? For att budgivaren ska kunna bli ensam #gare till
malbolaget behover budgivaren normalt pakalla tvingsinlosen avseende de dterstdende aktier
som denne inte lyckats att forvirva genom erbjudandet. Den vanligaste tvistefridgan vid ett
sadant tvangsinlosenforfarande &r att bestdmma till vilket pris de dterstaende aktierna ska l6sas
in.3 Regler om hur 16senbeloppet ska faststéillas finns séledes i 22 kap. 2 § 4 st. ABL med
foljande lydelse:

Om fragan om l6senbeloppet for en aktie som skall 16sas in enligt detta kapitel &r tvistig,
skall 16senbeloppet bestimmas med tillimpning av andra—fjarde styckena.

Losenbeloppet for en aktie skall bestimmas s att det motsvarar det pris for aktien som
kan pardknas vid en forsdljning under normala férhallanden. For en aktie som &r foremal
for handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet skall 16senbeloppet motsvara det noterade virdet, om inte
sarskilda skdl motiverar ndgot annat.

Losenbeloppet skall bestimmas med hénsyn till forhdllandena vid den tidpunkt da
begidran om prévning av skiljemén enligt 5 § gjordes. Om det finns skél for det, far
beloppet 1 stillet bestimmas med hinsyn till forhdllandena vid en tidpunkt som infaller
tidigare.

Har ett yrkande om inlosen av aktie enligt detta kapitel foregatts av ett offentligt
erbjudande att forvirva samtliga aktier som budgivaren inte redan innehar och har detta
erbjudande antagits av dgare till mer @n nio tiondelar av de aktier som erbjudandet avser,
skall 16senbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sdrskilda skidl motiverar
nagot annat.

Huvudregeln vid tvangsinlosen, vilken innehaller regler for bade noterade och onoterade aktier,
aterfinns 1 andra stycket. Vérderingstidpunkten regleras vidare i tredje stycket. Om inlosen har
foregatts av ett offentligt uppkdpserbjudande ar fjarde stycket tillimpligt. Bestimmelsen kallas
for sirregeln eftersom “den dr en avvikelse frén huvudregeln”.* Enligt sirregeln ska losen-
beloppet bestdmmas till det erbjudna priset 1 ett offentligt erbjudande om foljande rekvisit ér

! Prop. 2005/06:140 s. 36 och SOU 2005:58 s. 51.
2 Prop. 2005/06:140 s. 36 och SOU 2005:58 s. 51.
3 Stattin, D. (2012). s. 489.

4 Sjoberg, G. (2012). s. 892.



uppfyllda: (i) att det ska vara fridga om ett offentligt uppkdpserbjudande om att forvérva
samtliga aktier som budgivaren inte redan innehar, (i1) att erbjudandet har accepterats av dgare
till mer &n 90 % av de aktier som erbjudandet avser och (ii1) att sdrskilda skl inte motiverar
nagot annat. Det finns med andra ord mojlighet att avvika fran sérregeln om det foreligger
sdrskilda skal.

Nar foreligger da sérskilda skdl? En viss vagledning gér att finna 1 lagens forarbeten som raknar
upp nagra exempel pa nir sdrskilda skil kan anses foreligga.® Sarregeln kan frangds om en
langre tid har forflutit fran det pd erbjudandet grundade aktieforvirvet till dess inldsen-
forfarande inleddes.® Det dr dock oklart vad som ska utgdra en lidngre tid forutom att det i
skiljemannapraxis forekommer fall ddr sex manader har ansetts vara en sadan tid.” Ett annat
sarskilt skdl som motiverar undantag till sdrregeln kan vara “att informationsunderlaget har
varit ofullsténdigt eller att nya viktiga omstéindigheter har tillkommit”.® Mojligheten till att
frdngd sarregeln dr enligt forarbeten ténkt att fungera som en ventil nér det uppstér “’situationer
da en tillimpning av sirregeln leder till ett otillfredsstillande resultat”,’ och ndrmare anvisning
rorande innebdrden av begreppet sirskilda skél gér knappast att finna i forarbetena. Det ér
istillet domstolar och skiljendmnder som ska préva om det foreligger sarskilda skél 1 varje
enskilt fall.!” Prejudikaten i fragan dr dock obefintliga och skiljendimndsdomar &r ocksa svéra
att fa tag 1 frimst pd grund av sjdlva forfarandets konfidentiella natur. Det som gér att finna,
med hjélp av doktrin, vad géller sdrskilda skil 1 praxis dr endast att ménga dberopar séirskilda
skil 1 skiljeférfaranden men det ér ytterst ovanligt med avgoranden dar sarskilda skil ansetts
foreligga.'!

1.2 Syfte och disposition: Sarskilda skil i sin kontext

Hur ska man forstd sdrskilda skil 1 sdrregeln? Sérskilda skil dr ténkt att fungera som en ventil
men végledning saknas om vad som omfattas av ventilen forutom de kortfattade forarbets-
uttalandena. Denna oklarhet ger skél att undersoka fragan genom att sétta begreppet sirskilda
skil 1 sitt ssmmanhang. Syftet med uppsatsen dr ddirmed att analysera nar sérskilda skél enligt
sarregeln bor anses foreligga. Analysen bygger pa undersokningar om dels motiven bakom
sjdlva tvangsinldseninstitutet och 16senbeloppsbestimmelser, dels d&ndaméilet med sérregeln
samt de regler som giller vid ett offentligt uppkopserbjudande vilket dr en forutsittning for
sdrregelns tillampning.

5 Prop. 1975:103 s. 533 och prop. 2004/05:85 s. 453.

6 Prop. 1975:103 s. 533 och prop. 2004/05:85 s. 453.

" Nerep, E., Adestam, J. & Samuelsson, P. (2019). Aktiebolagslag (2005:551) 22 kap. 2 §, Lexino. 2019-07-01.
8 Prop. 2004/05:85 s. 453. Aven prop. 1975:103 s. 533.

® Prop. 2004/05:85 s. 453.

19 Prop. 2004/05:85 s. 453.

' Sjoberg, G. (2007). s. 427.



Uppsatsen dr hirmed disponerad pa ett sitt som liknar en omvind triangel dér motiven bakom
det bredaste begreppet i sammanhanget forst undersoks i avsnitt 2, vilket sedan f6ljs av en
undersokning av dndaméalet med sdrregeln som utgor en del av tvangsinldseninstitutet 1 avsnitt
3. De unders6kningarna mynnar slutligen ut i en analys av inneborden av begreppet sérskilda

skil 1 avsnitt 4.
\ Tvangsinlosen /

Sérregeln

Sarskilda
skal

1.3 Metod och teori: ’Koherensframjande” rattsdogmatik

For att uppné syftet med uppsatsen undersoker jag forst relevanta rattskdllor inom omradet
sasom lagar, forarbeten, prejudikat, doktrin och dven tillimpliga regler inom den aktie-
marknadsrittsliga sjdlvregleringen (mer om sjidlva materialet i nédsta avsnitt). Undersokningen
lagger sedan grunden for en efterfoljande analys som mynnar ut i normativa utsagor om
sarskilda skél enligt sdarregeln. Metoden kan beskrivas som den riattsdogmatiska metoden
satillvida att den syftar till att analysera inneborden av ett begrepp 1 en rittsregel genom att
undersoka relevanta rattskallor inom omradet.

Rittsdogmatikens huvuduppgift ir enligt Peczenik att systematisera och tolka gillande ritt.!?
Rittsdogmatiken &dr vidare deskriptivnormativ, innebdrande att den inte enbart handlar om att
beskriva gillande ratt pa olika rittsomrdden och deras struktur utan ocksa att kritisera och
rattfardiga olika delar av gillande ritt.!3 Virderande stindpunkter dr en nddvéndig del av rtts-
dogmatiken men bor skiljas fran ren moral eftersom riattsdogmatiken utgér ifrdn bundna rétts-
killor. '* Med sina beskrivande och virderande bestindsdelar syftar rittsdogmatiken till
att “framstilla réttsordningen som ett koherent nétverk av huvudregler och undantag”.!> Det
gar alltsd inte att forsta ett begrepp eller en réttsregel inom ett visst rdattsomrade utan att forsta
systematiken i det rittsomradet.'® Jag ansluter mig hirmed till Peczeniks uppfattning om ritts-
dogmatiken och vill &ven understryka att det inte &r mojligt att varderingsfritt beskriva ritten,
vilket inte for Gvrigt dr uppsatsens syfte, utan beskrivningen och analysen dr ofta samman-
flitade.'” Ambitionen med uppsatsen &r snarare att forstd begreppet sérskilda skil inom det
system som det befinner sig i.

12 Peczenik, A. (1995b). s. 33.

13 Peczenik, A. (2005). . 249 f.

14 Peczenik, A. (2005). s. 250.

15 Peczenik, A. (2005). 5. 249 f.

16 Peczenik, A. (2005). s. 250.

17 Jfr Peczenik, A. (2005). s 249 f.



Den teoretiska utgangspunkt som ligger till grund for denna uppsats och dess utformning ska
ocksa ndmnas. Peczenik anfor att vissa filosofiska stindpunkter harmoniserar béttre &n andra
med den ovanbeskrivna rittsdogmatiken och koherentism ér en av dem.'® Koherentism som en
kunskapsteoretisk inriktning bygger pa tanken att nagra fundamentala och sikra omdémen inte
existerar utan sddana omdomen eller argumentation enbart kan réttfardigas om de samman-
hinger med ett koherent system av dvriga trosforestéllningar.!” Koherens bestar enligt Peczenik
av tre grundliggande delar: (i) "logisk motsédgelsefrihet”, (ii) “omfattande rdckvidd” och
(iii) 7stod frdn andra komponenter i systemet”.?® Han menar vidare att koherentism som
kunskapsteori dr kompatibel med réittsdogmatiken eftersom rédttsdogmatiken oOkar réttens
koherens”, framforallt genom systematisering.’!

Rittsdogmatiken framstiller diarmed “ritten som systematisk helhet”.?? For att framhéiva
systematikens betydelse citerar Peczenik Savigny som skrev foljande: "Jag anser att det
vasentliga 1 den systematiska metoden ar att man uppticker och beskriver det inre ssmmanhang
eller slaktskap, varigenom enskilda rattsbegrepp och rittsregler binds samman i en storre enhet.
Sadana samband ir ofta dolda och vér insikt berikas genom att de uppticks".?? Peczenik fram-
haller darigenom att det ar réttsvetenskapens uppgift att uppticka den dolda systematiken i
ritten.?* Rittssystemets enhet, ndrmare bestdmt att se ritten som ett enda system istillet for en
kaotisk massa, ir dessutom enligt forfattaren “juridikens grundantagande”.?® Det kan alltsé inte
vara en overdrift att hivda att koherens ér podngen med rittsdogmatiken.?®

I uppsatsen utgér jag fran Peczeniks systematiserande syn pa réttsvetenskapen, och betraktar
ratten som eft koherent och enhetligt system av normer dir rittsvetenskapens uppgift
framforallt &r att systematisera och tolka rétten pa ett sitt som frimjar koherens 1 réttssystemet.
Den metodologiska malséttningen dr siledes, genom att i det rittsdogmatiska materialet
identifiera motsagelser, brister och samband, att analysera inneborden av begreppet sdrskilda
skdl 1 sarregeln och att argumentera for en tolkning som &r systemkoherent.

1.4 Material och kort om forskningslige

Den forsta delen av uppsatsen avser de bakomliggande motiven med sjidlva inldseninstitutet.
For att undersoka fragan ska réttskédllor som ABL, forarbetena till ABL och doktrin inom det
aktiebolagsrittsliga omradet anvindas. Huvudsakligt fokus ligger pd forarbeten 1 denna del da
fragestdllningen handlar om lagstiftarens intention med institutet. Avseende fragan om

18 Peczenik, A. (2005). s. 259.

19 Peczenik, A. (2005). s. 261.

20 Peczenik, A. (2005). s. 261.

21 Peczenik, A. (2005). s. 259.

22 Peczenik, A. (2005). s. 259. Jfr Olsen, L. (2004). s. 111 f. och Gustafsson, H. (2011). s. 32 f.

23 Peczenik, A. (2005). s. 259. Hinvisning gérs till von Savigny, K. F., (1840). System des heutigen romischen
Rechts, Band 1, Berlin, s. XXXVI.

24 Peczenik, A. (2005). s. 259.

25 Peczenik, A. (1995a). s. 278 f. Jfr Olsen, L. (2004). s. 112 och Sandgren, C. (1995-96). s. 730.

26 Peczenik, A. (2005). s. 261. Se dven Hellner, J. (2001). s. 40 f. och Jareborg, N. (2004). s. 4.



regleringen kring ldsenbeloppets bestimmande vid tvdngsinldsen generellt dr, utdver de nyss
namnda réttskillorna, RF och HD:s avgoranden av relevans eftersom det var i samband med
forslaget om lagreglering 1 frdgan som tvéngsinldsens konstitutionella aspekter uppmérk-
sammades.

Den andra delen handlar om motiven bakom sirregeln. Forarbetena till ABL utgor dven har
huvudsakligt material for undersokning men dven doktrin som behandlar fragan inkluderas i
materialet. Aven HD-avgdrandet NJA 2011 s. 932 och efterfoljande kommentarer till rittsfallet
inom doktrin ska utgora ytterligare undersokningsmaterial 1 denna del eftersom réttsfallet var
det enda rittsfall som behandlade fragan om sidrregeln och dess tillimplighet. En av forut-
sdttningarna for sdrregelns tillimpning &r att ett yrkande om inlosen foregatts av ett offentligt
uppkopserbjudande. Da dr det angelédget att 4ven undersdka hur ett sdidant uppkopserbjudande
fungerar och regleras i allménhet. Det regelverk som aktualiseras vid ett offentligt uppkops-
erbjudande och didrmed behandlas i tillimpliga delar i denna uppsats bestdr av offentlig
reglering och sjdlvreglering, i form av LUA respektive borsernas egna takeover-regler, eftersom
takeover-direktivet implementerades pa det sittet i Sverige. Aven bdrsernas emittentregler
aktualiseras 1 detta sammanhang da aktiebolag vars aktier dr noterade pa borsen dr bundna av
de reglerna. Det kan forvisso ifragasittas om borsernas takeover-regler och emittentregler ar att
betrakta som rittskéllor i formell mening. Jag anser att de bor betraktas som en del av géllande
ratt inom det aktiemarknadsriéttsliga omradet da reglerna uppkom med stod av lag, nimligen att
borserna har en lagstadgad skyldighet att ha regler om offentliga uppkopserbjudanden
respektive regler for upptagande av aktier till handel pa en reglerad marknad.?’

Uppsatsens tredje och sista del avser sjdlva inneborden av sdrskilda skil 1 sdrregeln. I denna del
gors en analys av innebdrden av begreppet, vilket mynnar ut i normativa pastdenden om nir
sarskilda skil bor anses foreligga. Kunskaper som erhalls frdn unders6kningar om de tva forsta
fragestillningarna laggs dven till grund for analysen. Forskning som enbart behandlar fragan
om sirskilda skil 1 sérregeln finns sdvitt jag vet inte, vilket ar ett av skélen till att jag valde att
skriva en uppsats 1 &mnet. Det finns dock tva avhandlingar dir fragan i begrdnsad omfattning
berdrs som en del 1 storre projekt: Foretagsvirdering vid tvangsinlosen av Flodhammar (1980)
och Tvangsinlosen av Sjoberg (2007). Flodhammar undersokte framst hur virderingsreglerna
vid tvangsinlosen tilldmpades i skiljdomspraxis under perioden di 1944 ars ABL gillde och
drog slutsatsen att det fanns en enhetlig praxis dir 16senbeloppet grundades pa foretagsvirdet.?8
Sjoberg genomforde en genomgripande undersdkning av institutet tvangsinlosen, vilket inte
bara innefattade genomgéing av géllande rétt utan aven kritisk utviardering av gillande ritt ur
ett rittsekonomiskt perspektiv.?’ Det finns dven ett empiriskt inslag i hans avhandling i form av
undersokningen av skiljedoms- och domstolspraxis som han anvint sig av som extra underlag
och stdd for sina argument. Bada avhandlingarna innehéller ett sarskilt, om &n litet, avsnitt om
sdrregeln och innebodrden av sérskilda skil. Dessa avsnitt redogdrs inledningsvis i1 denna del,
vilket sedan ocksa anvinds som underlag for den efterkommande analysen.

27 13 kap. 8 § respektive 15 kap. 1 § VPML.
28 Flodhammar, G. (1980). s. 16 fF.
2 Sjoberg G. (2007). s. 20 ff.



Bergman och Hellner (1992) undersokte i Virderingsproblematiken vid tvdangsinlésen av aktier:
en fallstudie bland annat hur tilldmpningen av sérregeln sag ut i praxis som varderingsprincip.
Nagon storre slutsats drogs dock inte 1 frigan om sérskilda skél forutom det att sirskilda skal
att frénga sirregeln inte utnyttjades i nigon avsevird utstrickning.’® Endast tvd ganger, det vill
sdga fyra procent av de fall som undersoktes, vann argument om sarskilda skél gehor hos skilje-
namnden.?!' Forfattarna tolkar begreppet sérskilda skél ”som en form av “generalklausul”, fullt

jamforbart med 36 § i avtalslagen, som alltid skulle kunna anvindas”.?

Det dr vért att tilligga att skiljedomar inte ar en del av det material som undersdks inom ramen
for denna uppsats. Uppsatsens dvergripande syfte dr att analysera nér sérskilda skl bor anses
foreligga enligt sdrregeln, och till det syftet undersoks bland annat motiven bakom inldsen-
institutet och sdrregeln. Uppsatsen syftar alltsa inte till att undersoka réttstillimpningen 1 fradgan
1 forsta instans eller vad som faktiskt forekommer 1 praktiken med hjélp av en empirisk metod.
Det uppsatsen vill dstadkomma é&r ett normativt stillningstagande om inneborden av sérskilda
skil 1 sarregeln och genomgéing av skiljedomar &r inte en ldmplig metod att uppna ett sadant
syfte. Sddana kartldggningar av skiljdomspraxis vad avser 16senbeloppet vid tvangsinldsen
gjordes som konstaterats ovan redan av Flodhammar, Sjoberg och Bergman & Hellner. [
uppsatsen refererar jag dock resultaten 1 vissa av de undersokningar av skiljedomspraxis som
har gjorts.

1.5 Avgrinsningar

Det finns tva olika situationer som fOranleder inldsen av minoritetens aktier enligt ABL:
majoritetsaktieigares maktmissbruk eller forindrat dgarforhdllande.®3 Uppsatsen dr inte &mnad
att omfatta alla situationer utan dr begridnsad till den sistndimnda situationen déar inldosen
pafordras pd grund av att en eller flera aktiedgare dger mer dn 90 % av aktierna 1 ett aktiebolag.
Begreppet inlosen anvédnds ddrav med den nyssndmnda innebdrden i1 uppsatsen. Den process-
rittsliga delen av inlésenforfarande utgor ett uppsatsdmne i sig och behandlas darmed inte 1
nagon storre utstrickning utan behandlas ytterst oversiktligt 1 forevarande uppsats.

Med offentliga uppkopserbjudanden avses vidare inom ramen for denna uppsats sddana
uppkopserbjudanden avseende aktier pd reglerade marknader, ndmligen Nasdaq Stockholm och
NGM i Sverige. Detta innebdr att offentliga uppkopserbjudanden som avser aktier pa handels-
plattformar som First North Growth Market, Nordic SME och Spotlight Iimnas utan avseende
eftersom sddana erbjudanden inte dr foremal for lagreglering utan styrs enbart av sjdlv-
reglering.’* Reglerna gillande handelsplattformarna ar dock i all visentlighet desamma som de
sjalvregleringsregler som giller for uppkdpserbjudanden avseende aktier pa reglerade
marknader .

30 Bergman, E., & Hellner, P. (1992). s. 91 och s. 120.

31 Bergman, E., & Hellner, P. (1992). s. 120.

32 Bergman, E., & Hellner, P. (1992). s. 120.

3329 kap. 4 § och 25 kap. 22 § ABL respektive 22 kap. 1 § ABL.
34 Se bland annat 2 kap. 1 § LUA och avsnitt 3.2.2 nedan.

3% Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfirdat bidadera.



2 Tvangsinlosen av minoritetsaktier

I detta avsnitt redogors inledningsvis for tvangsinlosens innebdrd och en dversikt over dess
forfarande enligt ABL. Dérefter presenteras skédlen bakom inforandet av sjdlva tvingsinldsen-
institutet med utgéngspunkt i lagens forarbeten. Aven bakgrunden till hur I6senbeloppsregeln
22 kap. 2 § ABL fitt sin nuvarande utformning redogdrs for. Avsnittet avslutas med en
sammanfattande slutsats.

2.1 Vad ir tvangsinlosen?

ABL bygger pd majoritetsprincipen som innebér att majoriteten har makt att bestimma 6ver
verksamheten, vilket mojliggor effektiv bolagsstyrning.3® Principen méste dock balanseras med
ett tillfredsstdllande minoritetsskydd for att aktiebolaget ska kunna fungera som finansierings-
och samarbetsform, eftersom kapitalanskaffningskostnaderna annars skulle riskera att bli
mycket hoga.>” Minoriteten har enligt ABL vissa rittigheter men manga av dem forutsitter att
den representerar minst en tiondel av bolagets samtliga aktier.>® Om minoriteten inte nir denna
tiondel av samtliga aktier kan den med andra ord inte ldngre utnyttja de minoritetsréttigheter
som lagen erbjuder. Inlosen dr sdlunda for minoriteten ett sitt att komma ut ur en
sddan “maktlos” stillning dir mojligheten att paverka utslicks.?

Tvéngsinldsen ér reglerad 1 22 kap. ABL och betyder en rdtt for en aktiedgare, vilket innefattar
bade fysisk och juridisk, som direkt eller indirekt innehar mer &n 90 % av aktierna 1 ett aktie-
bolag (majoritetsaktiedgare) att av de dvriga aktiedgarna 1 bolaget (minoritetsaktiedgare) 16sa
in aterstidende aktier.*® Majoritetsaktiefigaren dr dven skyldig att 16sa in de terstdende aktierna
om minoritetsaktieigaren begir det.*! Inlésen dr dirmed en dmsesidig ritt och skyldighet for
bade majoritetsaktiedgare och minoritetsaktiedgare.

Om det ar tvistigt huruvida det finns en rétt eller skyldighet till inlosen eller hur 16senbeloppet
ska bestimmas ska frdgan provas genom ett skiljeférfarande.*? Skiljenimnden utgdrs av tre
skiljemén.** Majoritets- och minoritetsaktiedigaren utser var sin skiljeman och de valda utser
den tredje.** Det kan vara svart for minoritetsaktiedgaren i ett bolag med spridd dgarkrets att
enas om en gemensam skiljeman. I sddana fall ska styrelsen hos Bolagsverket ansdka om att en

36 Bergstrom, C., & Samuelsson, P. (2015). s. 41 f. och Skog. R. (2020). s. 231.

37 Skog. R. (2020). s. 231.

38 Exempel p4 sddana rittigheter i ABL: 9 kap. 9 § (begiira minoritetsrevisor), 18 kap. 11 § (begira vinstutdelning),
29 kap. 7 § (hindra beslut om ansvarsfrihet). Jfr Bergstrom, C., & Samuelsson, P. (2015). s. 162 ff. och Skog. R.
(2020). s. 257.

3% Skog, R. (2020). s. 257 ff.

4022 kap. 1 § ABL.

4122 kap. 1 § ABL.

4222 kap. 5 § ABL och lagen (1999:116) om skiljeforfarande giller for sjilva forfarandet, om inte nigot annat
foljer av 22 kap. ABL.

4322 kap. 5 § ABL.

413 § lagen (1999:116) om skiljeforfarande.
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god man utses.* Kostnader for skiljeforfarandet birs av majoritetsaktieigaren under forut-
sdttning att det inte foreligger sdrskilda skil for att minoritetsaktiedgaren ska dliggas att helt
eller delvis svara for kostnaderna. 46

Losenbeloppet ska som utgdngspunkt bestimmas sa att det motsvarar det pris for aktien som
kan péardknas vid en fOrsdljning under normala forhdllanden, ndrmare bestimt aktiens
marknadsvirde.*” Om en aktie dr foreméal for handel pd en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES dr det betydligt ldttare att faststdlla I6senbeloppet da det ar
aktiens noterade virde som ska utgoéra 16senbeloppet om inte sdrskilda skdl motiverar nagot
annat.*® Tidpunkten for virdering av losenbeloppet dr “pakallandedagen”, det vill siga den tid-
punkt da tvisten ldmnas till skiljendmndens provning, men lagen ldmnar utrymme for att en
tidigare tidpunkt &n pakallandedagen viljs om det finns skl for det.** Om inldsen ér ett resultat
av ett offentligt uppkopserbjudande att forviarva samtliga aktier som budgivaren inte redan inne-
har och erbjudandet har accepterats av dgare till mer dn 90 % av de aktier som erbjudandet
avser, ska losenbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sdrskilda skdl motiverar
nagot annat.>°

Losenbeloppet ér en kénslig frdga och provningen kan darfor ta mycket tid. Lagens 16sning till
lang handlidggningstid ar forhandstilltrade. Majoritetsaktiedgaren har ndmligen mdjlighet till
forhandstilltrade, trots att 10senbeloppets storlek dnnu inte har faststéllts, om det redan stér klart
att inlosenrétt foreligger och majoritetsaktiedgaren har stillt av skiljeménnen eller domstolen
godkind sikerhet for kommande l8senbelopp och rinta.’! Genom forhandstilltride kan
majoritetsaktiedgaren, innan inlosenstvisten dr avgjord, komma 1 besittning av de aterstiende
aktierna, utdva de réttigheter som &r knutna till aktierna och foljaktligen driva verksamheten
vidare utan nigra minoritetshinsyn.’? Nir en skiljedom avseende 16senbeloppet har meddelats
och fatt laga kraft ska dgarna till de aktier som &r foremal for inlosen Gverldmna sina aktier till
majoritetsaktieigaren.>

2.2 Varfor infordes tvangsinloseninstitutet?

2.2.1 1944 ars ABL: Tvangsinlosen som en forberedelse till fusion

Institutet tvingsinlésen introducerades i svensk ritt genom 1994 ars ABL. Motiven bakom
tvangsinlosen kan hittas frimst i Lagberedningens forslag och varken remissinstanserna eller

4522 kap. 8 § ABL.

46 22 kap. 23 § ABL.

4722 kap. 2 § 2 st. ABL.

4822 kap. 2 § 2 st. ABL.

4922 kap. 2 § 3 st. ABL.

5022 kap. 2 § 4 st. ABL.

122 kap. 12 § ABL.

5222 kap. 12 § ABL. Aven Johansson, S., Skog, R., & Andersson, S. (2020). 22 kap. 12 §.

5322 kap. 20 § ABL. Vad giller kupongbolag sker detta i form av att aktiebrev verlimnas med anteckning om
overlatelse medan i ett avstdimningsbolag registreras aktierna med majoritetsaktiedgaren som dgare.
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regeringen hade ndgra invindningar mot forslaget.>* Tvangslosen infordes i samband med
reglerna om fusion.’” Sirskilda bestimmelser om fusion fanns inte i dd géllande ABL medan
grannldnder som bland annat Danmark, Norge, Finland och Tyskland hade fusionsregler som
kunde underlitta samgdende mellan tva aktiebolag.’® Avsaknaden av sirskilda fusionsregler i
Sverige gjorde att fusion genomfordes med hjédlp av allminna civilrittsliga och aktiebolags-
rattsliga regler om Overlételse, dvertagande av skuld, likvidation, 6kning av aktiekapital med
mera, vilket enligt Lagberedningen medforde “uppkomsten av oklara réttsfragor”
och praktiska svarigheter” i niringslivet.>” Forslaget innefattade foljaktligen bestimmelser
dels om fusion mellan moderbolag och helédgt dotterbolag och dels om fusion mellan tva fri-
stdende bolag, och det ir det forstnimnda som motiverade tvingsinldseninstitutets inforande.®
Motivet bakom inforandet av det fusionsinstitut som tog sikte pd samgaende mellan moder-
bolag och helédgt dotterbolag var att géra samgaendet mer &ndamalsenligt, och tvangsinldsen-
institut kunde enligt Lagberedningen utgora en viktigt forberedande del som mojliggdr en sédan
fusion.”® De foreslagna bestimmelserna om fusion och tvangsinldsen blev i sin tur lag.°

Forslaget om regler om tvangsinldsen var ett resultat av niringslivets begiran.®! Ar 1935
lamnade ASEA, SKF, L.M. Ericsson, Separator och Electrolux en skrivelse till Lagberedningen
och framforde 6nskemél om att, i syfte att skydda majoriteten mot minoritetens maktmissbruk,
infora en rétt for ett aktiebolag som direkt eller indirekt 4ger minst 90 % av aktierna i ett annat
aktiebolag att inldsa resterande aktier i bolaget.%?> Lagberedningen tog dnskemaélet i beaktande
och foreslog dirav en tvangsinlosenregel som var sammankopplad till fusionsbestimmelser.5?
Utan mgjlighet till inlosen av aterstdende aktier ansdg Lagberedningen att fusion mellan moder-
bolag och helédgt dotterbolag inte kunde ske pa ett effektivt sitt, eftersom det kunde finnas risk
for att minoriteten fér en stdllning som kunde “utnyttjas till ansprdk pad oskiligt pris for

aktierna”.%*

Lagberedningen var emellertid tydlig med att moderbolagets rétt till inlosen var till men for
minoritetsaktiedgaren 1 dotterbolaget, men konstaterade samtidigt att sddana betdnkligheter”
borde vika med hinsyn till att mgjligheten till inlosen inte enbart var till fordel f6r moderbolaget,
som déarigenom skulle fa mojlighet att ”ordna koncernens organisation och drift enhetligt och
rationellt”, utan dven for minoritetsaktiedgaren.® Syftet med inférandet av tvangsinlosen-
institutet var ddrmed att skydda moderbolaget mot att minoritetsaktiedgaren begar oskaligt hogt
pris for sina aktier, samt att hindra majoritetsaktiedgaren, det vill siga moderbolaget, fran att

34SOU 1941:9, Kungl. Maj:ts prop. nr 5 1944 s. 387 f. och dven Sjoberg, G. (2007). s. 180.
55 S0U 1941:9 s. 606.

56.SOU 1941:9 s. 604 ff. Se dven Skog, R. (2003). s. 10.
780U 1941:9 s. 605 f.

8 SOU 1941:9 s. 606 ff.

39°SOU 1941:9 s. 606.

60174 § 1994 &rs ABL.

61'SOU 1941:9 s. 610 f. Se dven Skog, R. (2003). s. 11.
62.S0U 1941:9 5. 610 f. Se dven Skog, R. (2003). s. 11.
63 SOU 1941:9 s. 611. Se éiven Skog, R. (2003). s. 11.
64SOU 1941:9 s. 611. Se éiven Skog, R. (2003). s. 11.
65SOU 1941:9 s. 611. Se éiven Skog, R. (2003). s. 11.
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tvinga minoritetsaktiedgaren att silja aktierna till underpris.®® Avvigningen ledde fram till ett
forslag pa en dmsesidig ritt till inldsen innebdrande att moderbolagets ritt till inlosen skulle
motsvaras av skyldighet till inlosen pa minoritetens begéran.®’ Ritten till inlosen skulle enligt
Lagberedningen foreligga om moderbolag dger mer &n 90 % av aktierna 1 dotterbolag, med
motiveringen att de rittigheter som minoritetsaktiedgaren kan nyttja utslacks nir den dger
mindre dn 10 % av aktierna i bolaget och det dr vid den grénsen rétten till inl6sen borde fore-
ligga.®8

2.2.2 1975 ars ABL: Tvangsinlosen som ”kan” utgora ett led i fusion

1944 ars ABL blev foremél for 6versyn 1 syfte att astadkomma “enhetlig nordisk aktiebolags-
lagstiftning”, vilket ledde fram till en ny ABL som tridde i kraft ar 1975.% Bestdmmelserna om
inlosen, ihop med fusionsreglerna, kom trots allt att fortsétta finnas 1 den nya lagen, dock med
vissa detaljindringar.’® Nagra huvudsakliga dndringar ska nidmnas. Forutsdttningarna for
inlosen modifierades sa att for inlsen kravs det att moderbolaget inte bara innehar mer &n 90 %
av aktierna i1 dotterbolaget utan dven av rdsterna i1 bolaget, vilket hade sin bakgrund i att astad-
komma nordisk rittslikhet p4 omradet.”! En annan foréindring var att ett moderbolags eget
innehav av aktier 1 ett dotterbolag skulle likstéllas med indirekt innehav genom annat dotter-
bolag. 7> Andringar gjordes dven for att forenkla inldsenforfarande och méjligheten till
forhandstilltride introducerades.” Ett visst fortydligande gjordes géllande 16senbeloppet, inne-
birande att bestimmande av losenbeloppet borde éverldmnas till doktrin och rittspraxis.’

Genom den nya lagen introducerades den sa kallade siarregeln som skulle gélla i de fall tvangs-
inlosenforfarandet foregatts av ett offentligt uppkopserbjudande, vilket diskuteras ndrmare i
avsnitt 3.1 nedan.” Trots vissa dndringar och fortydliganden &dr det svért att finna nigon
ytterligare motivering bakom sjélva inlosensinstitutet i forarbetena till 1975 ars lag, forutom ett
papekande om att inldsen kan utgora ett led i en fusionsprocess men det behdver nodvandigtvis
inte vara fallet.”®

2.2.3 2005 ars ABL: Tvangsinlosen som sjilvstindigt institut

Aktiebolagskommittén genomforde en 6versyn av 1975 ars lag och tvangsinldsenreglerna be-
handlades 1 ett av de sex delbetinkandena, vars innehdll dven gér att aterfinna i slut-

% SOU 1941:9 s. 611. Se éiven Skog, R. (2003). s. 11.
67SOU 1941:9 s. 611. Se iven Skog, R. (2003). s. 11.
% SOU 1941:9 s. 611. Se éiven Skog, R. (2003). s. 11.
% Prop. 1975:103 s. 68.

70 Prop. 1975:103 s. 530 ff. och SOU 1971:15 s. 340 ff.
"1 Prop. 1975:103 s. 530 f. och SOU 1971:15 s. 350.

72 Prop. 1975:103 s. 530 och SOU 1971:15 s. 350.

73 Prop. 1975:103 s. 534 ff. och SOU 1971:15 s. 350 och s. 367 ff.
74 Prop. 1975:103 s. 533 och SOU 1971:15 s. 369.

75 Prop. 1975:103 s. 533.

76 Prop. 1975:103 s. 533.
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betéinkandet.”” Regeringens forslag dverensstimde i huvudsak med kommitténs forslag.”® Det
centrala syftet med arbetet bakom den nya lagen var “modernisering av den svenska
aktiebolagsritten” s att lagen skulle bli mer littlist och ldttbegriplig. 7 Den svenska
aktiebolagslagen behovde dessutom anpassas sé att den skulle vara 1 linje med den inter-

nationella utvecklingen pé det aktiebolagsrittsliga omradet”.5°

Den forsta vésentliga nyheten avseende tvangsinlosenregler var att kopplingen mellan fusion
och inlésen slopades.®' Genom den nya lagen dndrades forutsdttningarna for inldsen och
institutet fick ett eget kapitel.3? Ritt och skyldighet till inldsen, som tidigare gillde for moder-
bolag, skulle ndmligen i fortsdttningen gilla for “varje aktiedgare som uppnar en viss
majoritetsstillning i ett svenskt aktiebolag”.83 De motiv som kan utldsas ur kommitténs forslag
avseende utvidgningen av kretsen dr att forstarka minoritetsskyddet samt att tillgodose EU-
rittens krav pa etableringsfrihet.3* Ritten till inlosen for moderbolag infordes framst for att
underlétta fusion med dotterbolag medan minoritetsaktiedgares ritt till inlosen var “motiverad
av att de inte kan samla den andel av dotterbolagets aktier som i allménhet erfordras for
utdvande av minoritetsrittigheter enligt aktiebolagslagen”.®> Om nigon annan aktieéigare én ett
moderbolag, exempelvis en fysisk person eller en annan juridisk person dn ett aktiebolag, inne-
har mer dn 90 % av aktierna i ett dotterbolag kan minoritetsaktiedgaren alltséd inte pakalla
inldsen for att "komma ur sin utsatta situation”.8¢ Andringen av den inldsensberittigade kretsen
till att omfatta ”samtliga fall dir en aktiedgare uppnar en viss majoritetsstillning i ett aktiebolag”
skulle enligt kommittén innebdra “en inte ovésentlig forstirkning” av det aktiebolagsrittsliga
minoritetsskyddet eftersom minoriteten skulle 1 fler fall fa mojlighet att ta sig ur ett bolag dér
den inte lingre kan utdva sina minoritetsrittigheter.®” En sidan ordning skulle dessutom
tillgodose EU-réttens krav pa etableringsfrihet da den skulle innebéra att &ven utlandska rétts-
subjekt blir inlosensberittigade eller inldsensskyldiga.®®

En annan viktig fordndring géllde majoritetskravet. Enligt 1975 ars ABL var forutséttningen
for inlosen att moderbolaget dger mer dn 90 % av aktierna samt av rosterna i dotterbolaget.®
Kommittén foreslog att det sistnimnda kravet pé rostandelen skulle upphavas, vilket regeringen
ocksa ansdg var lampligt.”® Skilet bakom forslaget var att skapa koherens i aktiebolagsrittsliga
minoritetsrittigheter.”! De positiva minoritetsrittigheterna som ABL hade att erbjuda byggde

77SOU 1997:22 (delbetinkandet) och SOU 2001:1 (slutbetinkandet).
78 Prop. 2004/05:85 s. 437 ff. och SOU 1997:22 s. 255 ff.

7 Prop. 2004/05:85 s. 1 och SOU 2001:1 s. 14.

80 Prop. 2004/05:85 s. 197 och SOU 2001:1 s. 11.

81 Prop. 2004/05:85 s. 437 ff. och SOU 1997:22 s. 255 f. Se #iven Skog, R. (2003). s. 21.
82 22 kap. ABL. Prop. 2004/05:85 s. 132 och 437 f.

8 Prop. 2004/05:85 s. 438 och SOU 1997:22 s. 256.

880U 1997:22 s. 256 ff.

85S0U 1997:22 5. 255 £,

86 SOU 1997:22 s. 256 och prop. 2004/05:85 s. 437 f.

87.S0U 1997:22 s. 256 och prop. 2004/05:85, s. 437 f.

8 SOU 1997:22 s. 256 ff. och prop. 2004/05:85 s. 438.

8 Se avsnitt 2.2.2 ovan.

%0°SOU 1997:22 s. 259 och prop. 2004/05:85 s. 440 f.

°1'SOU 1997:22 s. 259.
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enlig kommittén endast pd minoritetens kapitalandel.®> Minoriteten skulle forlora de rattig-
heterna och dirmed hamna 1 ett svért lige om den inte d4ger minst 10 % av kapitalet i bolaget,
och inldsensinstitutet syftar till att befria minoriteten ur en sddan utsatta situation.”> Av den
anledningen var det “ldmpligt att griansen for 10sningsritt respektive 1osningsskyldighet
bestdms pa samma sitt som grinsen for lagens minoritetsrattigheter, dvs. utifrdn kapitalandel
och utan beaktande av rostandel”.** Berikning av 1senbeloppet kom dven att regleras i den nya
lagen och sédrregeln reviderades efter forebild fran andra europeiska ldander, bland annat
Storbritannien.”’

2.3 Losenbeloppet: Vad ar ”aktiens verkliga varde”?

2.3.1 Foretaget som virderingsobjekt efter NJA 1957 s. 1 (Gimo-fallet)

Nér tvangsinloseninstitutet infordes forsta gdngen 1 1944 ars lag fanns det ingen vigledning 1
frdgan om losenbeloppets bestimmande forutom det att l6senbeloppet skulle bestimmas sa att
det motsvarar aktiens verkliga virde”.”® Gimo-fallet var det forsta rittsfall som behandlade
fradgan.®’ 1 fallet kunde l16senbeloppet varken bestimmas utifrén det beridknade forsiljnings-
priset eller den berdknade avkastningen eftersom omstdndigheterna var sddana att dotterbolaget
helt och héllet kontrollerades av moderbolaget och minoritetsaktierna inte kunde rdkna med att
f4 ndgon utdelning inom den ndrmaste framtid. HD bedomde att virdering av de aktier som
skulle 16sas in skulle goras utan hénsyn till att aktierna var minoritetsaktier och att 1dsen-
beloppet skulle bestimmas utifrdn en foretagsvirdering, det vill sdga att aktiens andel av vérdet
av foretaget, istillet for en virdering som grundas pa forekomna forséljningar av aktierna sisom
moderbolaget hivdade.”®

Enligt Danielsson var det "mycket olyckligt” att Gimo-fallet blev det forsta HD-fallet géllande
vardering vid tvangsinlosen eftersom efterfoljande skiljedomspraxis paverkades av fallet trots
att omsténdigheterna i mélet inte var normala.®” Skiljedomspraxis hade enligt forfattaren varit
annorlunda och dven blivit stabilare om HD hade provat ett mal med mindre sirpriglade
omstindigheter.'%°

280U 1997:22 s. 259.

%3 S0U 1997:22 s. 259 och prop. 2004/05:85 s. 440 f.

% Prop. 2004/05:85 s. 441.

%5 Se avsnitt 3.1.

96223 § 1 mom. 2 st. i 1994 ars ABL. Se dven SOU 1941:9 s. 692 och SOU 1997:22 5. 278.

97NJA 1957 s. 1. Danielsson, K-E. (2013). s. 97.

98 NJA 1957 s. 1, s. 32 f. Aven SOU 1997:22 s. 278.

% Danielsson, K-E. (2013). s. 99. Han hénvisar éiven till ett uttalande av Sigurd Lofgren som var sakkunnig i méalet
att domslutet inte kan ha nagot prejudicerande verkan pa att faststélla inneborden av “aktiens verkliga vérde”
eftersom fallet inte kan betraktas som normalt (Dahlgren, E. & Moberg, K. (1976). Tvangsinlosen av aktier. s 49,
med hénvisning till Sigurd Lofgren: Tvangsinldsen av aktier, Svenska Dagbladet 1967-03-16).

190 Danielsson, K-E. (2013).s. 99 f.
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2.3.2 Aktien som virderingsobjekt efter NJA 1996 s. 293 (Balken-malet)

Aven nir 1975 ars lag tridde ikraft var lagen tyst om hur 16senbeloppet skulle beriknas, med
undantag av sirregeln.'! Regeln i 1944 &rs lag avseende losenbeloppets berikning ansags
som “intetsdgande” och togs dirfor inte upp i forslaget till den nya lagen.'%? Fragan skulle enligt
forslaget overldmnas till doktrin och praxis, dock med hénsyn taget till det som faststillts 1
Gimo-fallet, ndmligen att virderingen av de aktier som skulle 16sas in skulle ske utan att
beakta “deras egenskap av minoritetsaktier”.!* Enligt Aktiebolagskommittén hade metoder for
att virdera minoritetsaktier 1 skiljendmndspraxis dock varit skiftande, tills HD tog stillning till
frigan genom Balken-mélet.!%4

I Balken-maélet var HD tydlig med att Gimo-fallet méste tolkas med “hénsyn till de mycket
speciella forhdllandena 1 mélbolaget™ och forstas s att “vérderingen vid tvangsinlosen 1 forsta
hand borde grundas pé forekomna forsdljningar av aktier men nér det nu inte gick pa grund av
omstindigheterna i malet en substansvirdering av bolaget fick tillgripas™.'% Vidare resonerade
HD att d@ven om det inte fanns ndgon allmén bestimmelse 1 1975 &rs ABL om I6senbeloppets
bestdimmande pekar sédrregeln pa att “lagstiftaren inte darmed tog avstidnd frn uppfattningen
att det var aktiernas marknadspris som skulle liggas till grund for ldsenbeloppet”. 16
Sammantaget kom HD till foljande slutsats: ”Med verkliga virdet forstés att virderingen skall
grundas pa marknadspriset om aktien dr noterad pa bors eller foremal for liknande notering och
1 annat fall pa bolagets formogenhetsstillning och avkastningsférmaga. Om losenbeloppet skall
grundas pé borskursen eller liknande notering méste emellertid kursens viarde som mattstock
provas. Det innebdr inte att hela malbolaget alltid maste virderas. Ofta kan det rdcka med att
konstatera att den aktuella kursen néra 6verensstimmer med det pris moderbolaget har betalat
for sina aktier i malbolaget pa grund av ett offentligt uppkopserbjudande eller i anslutning till
ett sddant erbjudande”.!’

2.3.3 Behov av generella lagbestammelser i linje med det konstitutionella egendoms-
skyddet

Aven om rittstillimpningen vad giller 18senbeloppets bestimmande sedan Balken-malet blivit
mer enhetlig fanns det fortfarande, papekade Aktiebolagskommittén i sitt forslag till 2005 ars
lag, ett behov av lagreglering i fragan.!® Kommittén lyfte fram att tvAngsinldsen av minoritets-
aktier hade sddana likheter med expropriation att bestimmelserna om tvangsinlosen maste
uppfylla kraven 1 2 kap. 15 § RF, ndmligen: (i) att ingen kan tvingas avsta sin egendom genom
expropriation utom nir det kridvas for att tillgodose angeldgna allmadnna intressen, (ii) att den
som tvingas avsta sin egendom ska vara tillforsdkrad full ersdttning for forlusten och (iii) att

101'SOU 1997:22 5. 278 f.

102.830U 1997:22 s. 279, prop. 1975:103 s. 533 och SOU 1971:15 s. 369.
103 Prop. 1975:103 s. 533.

104.50U 1997:22 5. 279 f.

105 NJA 1996 s. 293, s. 300 f.

196 NJA 1996 s. 293, s. 300.

197 NJA 1996 s. 293, s. 303.

108 SOU 1997:22 s. 280.
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ersittningen ska bestimmas enligt grunder som anges i lag.'”” D4 gillande tvingsinldsen-
bestimmelser uppfyllde enligt kommittén de tva forsta kraven eftersom syftena bakom
bestammelserna, framfor allt att mojliggora strukturfordndringar 1 nédringslivet, utgjorde sddana
angeldgna intressen som grundlagen avsag samt minoritetsaktieigarna var berattigade till
ersittning for sina aktier.'!" Bestimmelserna motsvarade emellertid inte det tredje kravet
eftersom det endast var sarregeln som inneholl en tydlig metod for att berdkna 16senbeloppet
for de aktier som skulle vara foremdl for tvangsinlosen.!'! For ovriga inldsensituationer
saknades lagbestammelser som anger hur 16senbeloppet ska berdknas. Av den anledningen
foreslog kommittén att generella bestimmelser om grunderna for I6senbeloppets bestimmande
skulle inforas i den nya lagen.!!?

2.3.4 Aktiens marknadspris som huvudregel

I enlighet med HD:s stdndpunkt 1 Balken-mélet foreslog Aktiebolagskommittén att 16sen-
beloppet for minoritetsaktier skulle som huvudregel motsvara aktiernas marknadspris. '3
Kommittén ansdg att tvingsinlosens expropriativa karaktdr motiverade att I6senbeloppet borde
bestimmas “med utgangspunkt i samma grundldggande princip for véardesdttning som sedan
lange géller inom expropriationsrétten”, vilket innebar att minoritetens formogenhetsstallning
efter tvangsinldsen borde vara ofordndrad “som om ndgon inlésen inte hade dgt rum”. '
Forslaget med aktiens marknadsvérde som utgangspunkt skulle enligt Kommittén uppfylla det
nyssndmnda konstitutionella kravet.!'> Regeringen delade i stort sett denna bedémning och
foreslog 1 sitt forslag till 2005 ars ABL den sd kallade huvudregeln med den utformning som
dven giller idag.''® Vidare infordes i den nya lagen, i enlighet med ett avgorande i NJA 1992 s.
872 dar HD slog fast att I6senbeloppet vid tvdngsinldsen av minoritetsaktier skulle grunda sig
pa aktiernas vérde “vid tiden for begdran om tvistens prévning av skiljemédn”, en regel som
angav pékallandedagen som virderingstidpunkten nir huvudregeln skulle tillimpas. '’
Sarregeln fick dessutom en dndrad lydelse 1 2005 ars lag, vilket diskuteras nedan 1 avsnitt 3.1.2.

2.4 Sammanfattning: Fran fusionsforberedelse till eget institut

InlGsen ér en sista utvdg for minoritetsaktiedgare att ta sig ur ett aktiebolag dér den inte ldngre
kan utdva sina réttigheter. Tvangsinldseninstitutets syfte var, nir det forst infordes genom 1944
ars ABL, att underlitta fusion mellan moderbolag och dotterbolag. Aven om moderbolagets ritt
till inlésen var av ingripande natur och till men for minoriteten skulle de praktiska fordelarna

199 SOU 1997:22 s. 280. Resonemanget gér dven att finna i Balken-malet (s. 299 i referatet). OBS: 2 kap. 15 § RF
andrades frén 2 kap. 18 § RF (se 2010:1408 Lag om dndring i regeringsformen).

110°SOU 1997:22 s. 280.

1SOU 1997:22 s. 280.

280U 1997:22 5. 280 f.

113S0U 1997:22'5. 282 f.

114 SOU 1997:22 s. 282.

115SOU 1997:22 s. 282.

116 22 kap. 2 § 2 st. ABL och prop. 2004/05:85 s. 447 ff.

7 Prop. 2004/05:85 s. 453 ff. Enligt propositionen giller principen om pékallandedagen som virderingstidpunkt
inte 1 de fall da sérregeln ska tillaimpas (s. 454). NJA 1992 s. 872, s. 872 och s. 886.
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ges foretrdde. Med hjélp av den 6msesidiga rétten till inldsen kunde minoriteten dnda ta sig ur
bolaget pd eget initiativ. Inldseninstitutet kopplades successivt ifrdn fusionsreglerna. I
forarbeten till 1975 ars ABL uttalades att inlésen av minoritetsaktier inte behdvde vara ett led
1 ett fusionsférfarande. Narmare motivering till varfor sa var fallet gar dock knappt att hitta.
Genom 2005 ars ABL gick inloseninstitutet och fusionsinstitutet skilda vagar. Tvingsinlosen-
bestimmelser genomgick vissa fordndringar med hdnvisning frimst till minoritetsskydd och
EU-ritt.

Bestammelser rérande losenbeloppets bestimmande har gétt igenom en krokig resa. Nar
tvangsinlosen infordes forsta gangen genom 1944 ars lag skulle 16senbeloppet bestimmas
till “aktiens verkliga virde”. Gimo-fallet, trots att omstindigheterna i fallet var sdregna,
paverkade rittstillimpningen sa att 16senbeloppet ofta bestimdes utifran foretagsvérdering.
1975 ars lag inneholl, forutom sirregeln, inte heller ndgra uttryckliga bestimmelser om hur
l6senbeloppet allmént skulle berdknas utan fragan 6verlamnades till doktrin och praxis. Balken-
malet, enligt vilket lI6senbeloppet skulle grundas pa aktiens marknadspris, bidrog till en mer
enhetlig réttstillimpning. Genom 2005 ars lag infordes uttryckliga lagbestimmelser om l6sen-
beloppet med hinvisning till det konstitutionella egendomsskyddet.

3 Tvangsinlosen som foregatts av ett offentligt upp-
kopserbjudande

Forevarande avsnitt behandlar frdgan om sérregeln. Bakgrunden till sérregelns inférande 1 ABL
redogors for till att borja med. Sedan ges en dverblick 6ver vad som allmént géller vid ett
offentligt uppkdpserbjudande eftersom sérregelns tillampning forutsitter ett sddant uppkops-
erbjudande. For att ndrmare forsta sirregeln presenteras darefter ett avgorande frdn HD (NJA
2011 s. 932) som behandlade frdgan om sérregelns tillimplighet och efterféljande kommentarer
till rattsfallet inom doktrin. Avsnittet avslutas med en sammanfattning.

3.1 Varfor infordes sarregeln?

3.1.1 Inforandet genom 1975 ars ABL i samband med Niringslivets borskommittés
(NBK) rekommendation

Genom 1975 ars ABL infordes sdrregeln som aktualiseras 1 de fall ett tvAngsinlosenforfarande
foregétts av ett offentligt uppkdpserbjudande.''® Enligt propositionen hade frigan “ibland dis-
kuterats pa vissa hall” om minoritetsaktiedgare borde vara tvungen att acceptera det pris som
moderbolaget erbjudit 1 de fall moderbolaget forvarvat mer dn 90 % av aktierna i dotterbolaget
genom ett offentligt erbjudande till en vidare krets.!'” Det framstod som “egendomligt att de
aktiedgare som inte accepterar erbjudandet skall ha mojlighet att 1 ett inlosenforfarande 2 ut ett

118 Se dven avsnitt 2.2.2.
9 Prop. 1975:103 s. 533.
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hogre pris for sina aktier”.!?° I syfte att hindra en sidan mojlighet fran att anvindas som en

utpressningsmetod gentemot moderbolaget foreslogs en sirskild bestimmelse med innebdrden
att ’det av Ovriga aktiedgare godtagna priset ska anses utgora aktiens viarde, om ej sdrskilda
skil foranleder annat”.'?! Den sé kallade séirregeln skulle gilla endast om erbjudandet “riktats
till en vidare krets” samt om moderbolaget forvirvat “’storre delen” av sina aktier genom
erbjudandet.'?? Som sirskilda skél att fringd det erbjudna priset riknades f6ljande upp i pro-
positionen: (i) att “en ldngre tid forflutit fran moderbolagets aktieforvarv pd grund av
erbjudandet till dess inlosenforfarandet inleddes”, (i1) att ”informationsunderlaget varit ofull-

standigt” eller (iii) att “nya viktiga omstindigheter tillkommit”.!?3

Forslaget synes vara en anpassning till ndringslivets behov. Trots att offentliga erbjudanden
under 1960-talet borjade bli vanligare fanns det inga regler som sékerstéllde likabehandling av
aktiedgarna och information till dem.!?* NBK fick uppgiften att arbeta fram ett sidant regelverk
och tog ar 1971 fram Rekommendation rorande offentligt erbjudande om aktieforvdrv i och for
samgaende mellan bolag (NBK:OE) som 1 stort sett byggde pa den brittiska regleringen The
City Code on Takeovers and Mergers.'* Enligt NBK:OE var budgivaren skyldig att behandla
alla aktiedigare i ett malbolag lika under erbjudandets bestdende och tiden direfter.!?® Det upp-
marksammades snart inom doktrin att denna likabehandlingsregel, tillsammans med da
gillande skiljedomspraxis som lade tidpunkten for vardering till pakallandedagen, skulle leda
till ett otillfredsstillande resultat. '>” Rodhe papekade nimligen att de av malbolagets
minoritetsaktiedgare som valt att inte acceptera budet kunde dra nytta av en kursstegring pa
aktierna just pa grund av att erbjudandet ledde till resultat eftersom losenbeloppet enligt
gillande praxis faststilldes langt senare, det vill siga pa pékallandedagen.!?® Han ansag en
sadan spekulationsmdgjlighet som otillborlig och patalade behovet att inféra en sérskild belopps-
regel, efter den brittiska forebilden, av innebord att det priset som erbjudits i ett offentligt
uppkopserbjudande borde giilla dven vid ett efterfoljande tvangsinlosenforfarande.'?® Forslaget
om sirregeln i ovanndmnda propositionen var enligt Skog regeringens svar.!3°

Flodhammar betraktade ddaremot sirregeln som en “onddig nyhet” 1 1975 &rs ABL och fore-
sprakade att regeln upphdvdes.'’! Sirregeln var enligt Flodhammar illa genomtidnkt™ d& det
enda skél som angetts 1 forarbetena var att det kunde te sig egendomligt att de aktiedgare som
inte accepterar erbjudandet skall ha mojlighet att i ett inlosenforfarande fa ut ett hogre pris for

sina aktier”.!3? Sirregeln var, menade han, inte med i Aktiebolagsutredningens forslag och

120 Prop. 1975:103 s. 533.

121 Prop. 1975:103 s. 533.

122 Prop. 1975:103 s. 533.

123 Prop. 1975:103 s. 533.

124 idman, E. (2020). s. 129-156.

125 Lidman, E. (2020). s. 138 ff. Se dven Munck, J. (2011). s. 9 och Skog, R. (2003). s. 14.

126 pynkt 11.3 NBK:OE. Aven Lidman, E. (2020). s. 140 f.

127 Rodhe, K. (1973). s. 533 ff. Se dven Skog, R. (2003). s. 14 och Danielsson, K-E. (2013). s. 100 f.
128 Rodhe, K. (1973). s. 533 ff. Se dven Skog, R. (2003). s. 14 och Danielsson, K-E. (2013). s. 100 f.
129 Rodhe, K. (1973). s. 533 ff. Se dven Skog, R. (2003). s. 14 och Danielsson, K-E. (2013). s. 100 f.
130 Skog, R. (2003). . 14.

131 Flodhammar, G. (1980). s. 194.

132 Flodhammar, G. (1980). s. 194 och 173 (hénvisning gors till prop. 1975:103 s. 533).

19



ndringslivet, trots Rodhes papekande om minoritetsaktiedgarnas spekulationsmojlighet, hade
inte heller ndgot dnskeméal om en sddan regel.'*3 Avseende l6senbeloppet anforde niringslivet
endast att det vore praktiskt om det stér uttryckligen i lagtexten att 16senbeloppet ska motsvara
aktiens verkliga virde.'** Ett pastdende om att sirregeln infordes efter onskemal fran nirings-
livet var enligt Flodhammar missvisande.'*> Han hivdade istillet att den faktiska anledningen
till sarregelns tillkomst var pa grund av att 16senbelopp 1 manga tvangsinldsenforfaranden
tycktes ha blivit storre dn det som antagits av manga aktiedgare vid frivilliga aktie-
overlatelser.'*¢ Orsaken till en sddan virdedifferensen var, enligt undersokningen som han
utforde, frimst att 16senbeloppet bestimdes utifrin foretagsvirde istéllet for borsvirde. '3’
Flodhammar gjorde ddrmed géllande att farhdgan om minoritetaktiedgares utpressnings-
mojlighet gentemot moderbolaget, vilken uttrycktes 1 Rodhes artikel och lagmotiven, saknade
grund eftersom minoritetsaktiedgaren aldrig kunde fa mer dn det priset som utdémdes av en
skiljendmnd som utifrdn da gillande praxis skulle bestimma l6senbeloppet efter aktiens andel
i foretagsvirdet.'*® Den utpressningssituation som Flodhammar kunde tinka sig var di en
minoritetsaktiedgare dger en eller nigra aktier i dotterbolaget ’vid en tidpunkt nar moderbolaget
forvirvat samtliga dvriga aktier”.!>® Den minoritetsaktiedgaren kunde da krdva ett hogt och
oskdligt pris och vinna framgidng om kostnader for tvingsinlosenforfarandet enligt moder-
bolagets bedomning skulle vara betydligt hogre dn en eftergift till minoritetsaktiedgarens
krav.'40 Enligt forfattaren torde dock en sddan situation sillan forekomma.!*! Han ifragasatte
aven ett pastdendet om att sarregeln skulle ”fradmja snabbhet och enkelhet” eftersom en sédan

forenkling var avhingig vilken innebord sérskilda skél skulle f3.'4?

3.1.2 Revidering genom 2005 ars ABL med utvidgat tillimpningsomrade

Sarregeln gjordes om till nuvarande utformning genom 2005 ars ABL. Aktiebolagskommittén
ansdg det nddvindigt att utdka sirregelns tillimpningsomrade.'* For att den da gillande sir-
regeln skulle bli tillimplig forutsatts ndmligen att moderbolaget forvirvat storre delen” av sitt
aktieinnehav 1 mélbolaget till f61jd av erbjudandet och detta innebar att regeln aldrig kunde bli
tilldimplig om budgivaren, nédr denne ldmnar bjudet, redan innehar hélften eller mer av aktierna
i bolaget.'** Kommittén, inspirerat av den brittiska lagstiftningen, foreslog didrmed en dndring
av sdrregeln sé att den kunde bli tillamplig 1 samtliga fall da budgivaren riktar ett erbjudande
till samtliga aterstdende aktier och erbjudandet accepterats av dgare till mer dn 90 % av de aktier

133 Flodhammar, G. (1980). s. 173 f.

134 Flodhammar, G. (1980). s. 174. Aven prop. 1975:103 s. 536.

135 Flodhammar, G. (1980). s. 174.

136 Flodhammar, G. (1980). s. 174.

137 Flodhammar, G. (1980). s. 180. Han undersokte 19 inldsensirenden under perioden 1968-1976 (s. 175 ff.) och
jamforde med en undersdkning som gjordes av Dahlgren & Moberg som undersokte 13 inldsensdrenden under
perioden 1967-1974 (Dahlgren, E. & Moberg, K. (1976). Tvangsinlosen av aktier. — skrifter utgivna av Juridiska
Foreningen i Lund Nr. 15).

138 Flodhammar, G. (1980). s. 182.

139 Flodhammar, G. (1980). s. 182.

140 Flodhammar, G. (1980). s. 182 f.

141 Flodhammar, G. (1980). s. 183.

142 Flodhammar, G. (1980). s. 181 f.

143 SOU 1997:22 5. 283 f.

144 SOU 1997:22 5. 284.
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som avses med erbjudandet.'*> Regeringen som delade kommitténs uppfattning i detta hén-
seende tog med forslaget i propositionen och menade att en sddan ordning stimde 6verens med
savil den brittiska lagstiftningen som med tvidngsinlosenreglerna i EU:s takeover-direktiv (mer
om sjélva innehéllet i direktivet i ndsta avsnitt).'46

I frdgan om mojligheten att fringd sirregeln, det vill sdga sarskilda skél, hade kommittén och
regeringen olika stdndpunkter. Enligt kommittén var det faktum att dgare till ett stort antal aktier
accepterat ett uppkopserbjudande “en sé stark indikation pa att det erbjudna priset utgor ett
riktigt matt pd aktiens vérde, att det bor frangds endast under sirskilda omsténdigheter”.!4
Sadana sidrskilda skil torde exempelvis vara att ”budgivaren spritt vilseledande information
som kan ha paverkat aktiedgarnas vilja att acceptera budet” eller att ’lang tid forflutit frn tiden
for erbjudandet till dess att inldsen pékallats”.'*® Ett sddant restriktivt forhallningssitt avseende
sarskilda skdl hade @ven HD 1 Balken-mélet dér det uttalades att "mycket speciella omsténdig-
heter, t ex vilseledande information frdn budgivare eller malbolag” krivs for att anse det av de
flesta aktieigarna godtagna priset ’som mindre representativt for aktiens verkliga virde”.!*
Négra remissinstanser foresprakade emellertid att det borde finnas stérre mojlighet att avvika
frdn det erbjudna vederlaget d4n vad som foreslagits av kommittén, och regeringen anslot till
remissinstansernas stdndpunkt.!>® Regeringen ansag till att borja med det rimligt och limpligt
med tanken bakom sédrregeln att ett pris som godtagits av de allra flesta aktiedgare till vilka
uppkopserbjudandet riktats var att betrakta som representativt for aktiernas virde och borde
ddrmed kunna accepteras dven av aterstdende aktiedigare.'>! Tillimpning av sirregeln kunde
dock enligt regeringens mening leda till “ett otillfredsstéllande resultat” och det borde darfor
finnas for domstolar och skiljendmnder ett tillrackligt utrymme att i varje enskilt fall prova om
det vederlag som moderbolaget har erbjudit utgor ett skiligt 16senbelopp”.!3? Exempel pa
sarskilda skél 1 propositionen till 2005 ars lag blev foljaktligen de samma som de som fanns i

propositionen till 1975 ars lag.!>?

3.2 Offentliga uppkopserbjudanden

3.2.1 Regelverk: Kombination av offentlig reglering och sjalvreglering

En av forutséttningarna for sérregelns tillimpning dr att ett inlosenforfarande har foregatts av
ett offentligt uppkopserbjudande.'>* Offentliga uppkdpserbjudanden i Sverige styrdes enbart av
sjdlvreglering fram till 2006 1 form av ovannimnda NBK:OE som uppdaterats flera ganger

145S0U 1997:22 5. 284.

146 Prop. 2004/05:85 s. 453.

147.50U 1997:22 s. 283.

148 SOU 1997:22 5. 284.

1499 NJA 1996 s. 293, s. 303.

150 Prop. 2004/05:85 s. 452 f.

151 Prop. 2004/05:85 s. 452.

152 Prop. 2004/05:85 s. 453.

153 Prop. 2004/05:85 s 453 och prop. 1975:103 s. 533. Aven avsnitt 3.1.1.
154 22 kap. 2 § 4 st. ABL.
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genom &ren sedan den tillkom 1971.'% Férhallandet éndrades niar EU:s takeover-direktiv, som
alagger medlemsstater att infora regler om uppkdpserbjudanden, implementerades ar 2006.

Implementeringen av direktivet skedde 1 Sverige 1 form av en kombination av offentlig
reglering och sjilvreglering.!>® Grundliggande regler om offentligt uppkdpserbjudande finns
didrmed 1 LUA medan detaljregler finns 1 borsernas egna takeover-regler. Borserna dr nimligen
enligt VPML skyldiga att ha regler om offentliga uppkdpserbjudanden som avser aktier som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad som borserna bedriver, och reglerna ska uppfylla
de krav som stills i takeover-direktivet och i dvrigt vara indamalsenliga.'>” Bérsernas takeover-
regler har sitt ursprung 1 NBK:OE och har reviderats 1 flera omgingar fram till nuvarande
utformning.'>® Kollegiet for svensk bolagsstyrning tog éver ansvaret for takeover-reglerna i och
med att NBK:s verksamhet lades ner 2010.'3° En potentiell budgivare som vill ldmna ett
offentligt uppkopserbjudande 1 friga om aktier som 4r noterade pa nadgon av borserna 1 Sverige
har en lagstadgad skyldighet att gentemot den aktuella borsen ata sig att f6lja dess takeover-
regler och underkasta sig sanktioner vid dvertridelse av de reglerna.'é® Mélbolaget har i sin tur
en kontraktuell forpliktelse mot borsen att folja dess takeover-regler eftersom reglerna ér en del
av borsens regelverk. 6!

AMN spelar en viktig roll i normbildningen.'6> Ndmnden ska genom uttalanden, information
och konsultation verka for god sed pa aktiemarknaden 1 Sverige och har uppdrag att uttala sig
om inneboérden av regelverket och medge dispens fran takeover-reglerna.'®® FI som ir ansvarig
tillsynsmyndighet for offentliga uppkopserbjudanden i1 Sverige har dven delegerat vissa

tolknings- och dispensfragor gillande LUA till nimnden.'64

Nar sdrregeln gjordes om till nuvarande utformning genom 2005 ars ABL héinvisade ocksé
regeringen till takeover-direktivet.!® Direktivets krav om regler om uppkdpserbjudanden inne-
fattade nimligen tvangsinldsenregler som giller i en uppkdpssituation.'%® Medlemsstaterna var
skyldiga att infora en rittighet for en budgivare, som innehar minst 90 % av sivil samtliga
aktier som roster 1 malbolaget till foljd av ett offentligt uppkopserbjudande, att 16sa in ater-
stdende aktier i bolaget till ett rimligt pris.'®” Budgivarens ritt till inldsen skulle vidare mot-
svaras av inlosensskyldighet pd minoritetsaktieiigarnas begéran.!®® Eftersom det redan fanns
generella inlosenbestimmelser 1 22 kap. ABL som beddmdes motsvara direktivets krav,

155 Lidman, E. (2020). s. 144—152; Nystrém, G., & Sjéman, E. (2011). s. 81 ff.; &ven SOU 2005:58 s 10.
156 Prop. 2005/06:140 s. 41 ff. och SOU 2005:58 s. 75.

15713 kap. 8 § VPML. Aven Inledning i takeover-reglerna.

158 Jfr avsnitt 3.1.1. For en mer detaljerad dversikt dver utvecklingen hinvisas till Nystrém, G., & Sjoman, E.
(2011). och dven Lidman, E. (2020). s. 144-152.

159 Kollegiet for svensk bolagsstyrning.

160 2 kap. 1 § LUA.

161 Nystrém, G., Ohlsson, R., Sjoman, E., & Skog, R. (2018). 1. Inledning.

162 Nystrém, G., Ohlsson, R., Sjéman, E., & Skog, R. (2018). 1. Inledning.

163 Inledning och 1.2 i takeover-reglerna. Se dven Aktiemarknadsndmnden.

164 7 kap. 10 § LUA och FFFS 2007:17, kap. 14.

165 Se avsnitt 3.1.2.

166 Sats (24) i ingressen och artikel 15 i takeover-direktivet.

167 Artikel 15 i takeover-direktivet.

168 Artikel 16 i takeover-direktivet.
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infordes dock inte nigra sdrskilda inlosenregler som &r tillimpliga 1 samband med offentliga
uppkdpserbjudanden.'®

3.2.2 Regelverkets tilliimplighet

Offentliga uppkopserbjudanden innebédr enligt LUA “ett offentligt erbjudande till innehavare
av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlindskt aktiebolag att Gverlata samtliga eller en
del av dessa aktier”.!”® Regelverket, inklusive LUA och takeover-reglerna, ér tillimpligt nir
nagon ldmnar ett sddant erbjudande som avser aktier bland annat i ett svenskt aktiebolag vars
aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige.!”' Budgivaren kan vara bade en
fysisk eller juridisk person och dennes nationella hemvist dr utan betydelse nér det géller
regelverkets tillimplighet.!”?

Det forekommer dock situationer ddr budgivaren inte bara ar skyldig att f6lja svenska regler
utan dven regler 1 andra ldnder pa grund av att aktier som ska omfattas av erbjudandet dgs av
utlindska medborgare.'”® Det kan vara omstindligt och kostsamt att utforma ett erbjudande
med hinsyn taget till samtliga regler i de berorda linderna.'” Budgivaren kan i sidana fall
begira AMN att bevilja dispens for att kunna utesluta vissa utlindska aktiedgare frén
erbjudandet istdllet for att rikta erbjudandet till samtliga aktiedgare i alla linder.!”>

3.2.3 Centrala principer och budprocessen enligt takeover-reglerna

Oftentliga uppkopserbjudanden, jaimfort med privata uppkdp, riktas mot bolag dér aktiedgare
ar spridda, varfor det ar av vikt att sékerstélla att alla aktiedgare behandlas lika och all relevant
information om ett erbjudande nér till alla aktieigare och intressenter.!’® Takeover-reglerna
inleds till foljd ddrav med vissa grundliggande principer som hédmtats direkt fran takeover-
direktivet med foljande lydelse:

a) Alla innehavare av virdepapper av samma slag i ett malbolag ska behandlas lika, och
om en person forvdrvar kontrollen dver ett bolag ska dvriga vardepappersinnehavare
skyddas.!”’

169 Prop. 2005/06:140 s. 88 ff. och SOU 2005:58 s. 136 f.

170 1 kap. 2 § LUA.

1711 kap. 1 § och 2 kap. 1 § LUA samt 1.1 takeover-reglerna. Reglerna giller i vissa fall for ett erbjudande som
avser aktier i ett utlindskt aktiebolag vars aktier dr noterade pa en reglerad marknad i Sverige (se p. 2—4 12 kap. 1
§ 2 st. LUA).

172 Kommentar till 1.1 takeover-reglerna.

173 Kommentar till 1.1 takeover-reglerna.

174 Kommentar till 1.1 takeover-reglerna.

175 Kommentar till 1.1 takeover-reglerna (dispens med stdd av 1.2 takeover-reglerna). Exempel pd AMN:s
dispensdrenden: AMN 2020:39, 2019:43, 2017:17. Dispens behover dock inte sdkas under vissa forutsittningar,
bland annat om antalet aktier som égs av aktiedgare i sddana ldnder motsvarar mindre dn 3 % av totalantalet aktier
i bolaget. Om ett erbjudande &r en f6ljd av budplikt enligt 3 kap. 1 § LUA krévs emellertid alltid dispens.

176 Jfr Jakobsson, A. M., & Sevenius, R. (2017). s. 340.

177 Principen far inte forvixlas med den aktiebolagsrittsliga likabehandlingsprincipen som tar sikte p& bolags-
organens agerande gentemot mot vissa aktiedgare och ddrmed reglerar en aktiedgares réttsliga stidllning i relation
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b) Innehavarna av viardepapper 1 ett médlbolag ska ges tillrdcklig tid och information for
att kunna fatta ett vélgrundat beslut om erbjudandet. Nar méilbolagets styrelse ger
viardepappersinnehavarna rad ska den ge sina synpunkter pa hur ett genomférande av
erbjudandet kommer att paverka sysselsédttningen, anstéllningsvillkor och placeringen av
bolagets verksamhet.

¢) Mélbolagets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet
har och far inte forvdgra vérdepappersinnehavarna mdojligheten att ta stillning till
erbjudandet.

d) Marknaderna for vardepapperen i malbolaget, bolaget som ldmnar erbjudandet eller
nagot annat bolag som berdrs av erbjudandet fér inte otillborligen paverkas, sé att kursen
pa vérdepapperen stiger eller faller pd ett konstlat sidtt och marknadernas normala
funktionssatt snedvrids.

e) En budgivare fér tillkdnnage ett erbjudande forst efter att ha sdkerstéllt att kontant
vederlag, om sddant erbjuds, till fullo kan utbetalas och forst efter att ha vidtagit alla
rimliga atgirder for att sékerstélla utbetalning av varje annat slag av vederlag.

f) Ett erbjudande avseende véirdepapperen i ett malbolag far inte hindra bolaget frén att
bedriva sin verksamhet under lingre tid &n vad som ir skiligt.!”8

Takeover-reglerna vilar pa dessa principer som #ven tjdnar som vigledning vid oklara fall.!”®
Borserna har en allmin skyldighet att bedriva sin verksamhet pa ett sétt sa att allmdnhetens
fortroende for aktiemarknaden uppritthalls och takeover-reglerna dr en del av stridvan. '8
Reglerna behandlar vidare olika moment i en budprocess pé ett generellt plan da en budprocess
inte ofta ir lik nigon annan pa detaljplanet.'®' Vissa allmidnna huvuddrag i processen ska
redogdras for 1 det f6ljande.

En budprocess inleds enligt takeover-reglerna av att budgivaren offentliggor sitt erbjudande
genom ett pressmeddelande.'®? Erbjudandet ska innehdlla all relevant information som har
betydelse for kursbildningen pd malbolagets aktier och ska offentliggéras sa snart som
mojligt.'®? Detaljerade anvisningar for innehallet i erbjudandet finns i takeover-reglerna, vilket
innefattar uppgift om bland annat: budgivarens identitet, antalet aktier 1 malbolaget som
budgivaren dger eller pa annat sitt kontrollerar, bindande eller villkorade utfédstelser om accept
av erbjudandet frin aktieigare i malbolaget, budrelaterade arrangemang, vilka viardepapper som

till ovriga aktiedigare i bolaget. Den aktiemarknadsrittsliga likabehandlingsprincipen som avses hér i takeover-
reglerna traffar budgivarens behandling av aktiedgare (se exempelvis Lindskog, S. (2013). s. 157).

178 Inledning i takeover-reglerna och artikel 3 takeover-direktivet.

179 Inledning i takeover-reglerna.

180 13 kap. 1 och 8 §§ VPML. Aven Inledning i takeover-reglerna.

181 Inledning i takeover-reglerna.

182 11.3 takeover-reglerna.

183 Kommentar till I1.3 takeover-reglerna.
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ska omfattas av erbjudandet, huvudsakliga villkor for erbjudandet inklusive pris, premie och
berdkningsgrund for sadan premie, finansiering av erbjudandet, fullféljande villkor, dtagande
om att folja borsens regler, AMN:s uttalanden om erbjudandet, motiven till erbjudandet, tiden
for offentliggdrandet av erbjudandehandling, tidsplan for erbjudandets genomforande med
mera. '# Pressmeddelandet utgor sjilva erbjudandet och budgivaren ér dirmed bunden av
innehallet i sitt erbjudande.'® Inom fyra veckor fran det offentliggjorda erbjudandet ska en
erbjudandehandling upprittas och godkénnas av F1.'%¢ Erbjudandehandlingen ska omedelbart
efter godkdnnande offentliggdras.'8” Acceptfristen borjar 16pa nir erbjudandehandlingen har
offentliggjorts, och omfattar minst tre veckor och hogst tio veckor.!8® Om det, innan accept-
fristen 16per ut, uppkommer ndgon ny omsténdighet av betydelse eller uppmirksammas négon
vasentlig felaktighet, inklusive sakfel, 1 erbjudandehandlingen som kan paverka bedémningen
av erbjudandet ska budgivaren uppritta ett tilligg som sedan ska godkdnnas och offentlig-
goras. '

Som en f6ljd av principen om likabehandling dr budgivaren skyldig att behandla alla innehavare
av aktier av samma slag lika genom att erbjuda ett identiskt vederlag per aktie.'”’ I de fall
erbjudandet avser aktier av olika slag med olika ekonomisk ritt, exempelvis stam- och
preferensaktier, kan budgivaren erbjuda aktiedgare till respektive aktieslag vederlag av olika
virde under forutséttning att skillnaden inte r oskélig.'”! Nér det giller aktier av olika slag som
ger olika rostritt, till exempel A- och B-aktier, géller som utgédngspunkt grundprincipen att
vederlag av samma virde ska erbjudas till alla aktier.'? Likabehandlingsprincipen medfor dven
att budgivaren ar skyldig att anpassa villkoren 1 erbjudandet om denne inom kortare tid dn sex
manader innan erbjudandets offentliggérande (foraffédr), under erbjudandet (sidoaffir) eller
inom sex manader efter erbjudandet (efteraffdr), direkt eller indirekt, forvarvar aktier 1 mal-
bolaget pé villkor som ar forméanligare &n villkoren i erbjudandet.'®® Det erbjudna priset far
alltsa inte vara lagre &n priset pa foraffaren, sidoaffaren eller efteraffaren.

Malbolagets styrelse dr skyldig att agera i aktiefigarnas intresse under hela budprocessen.'**
Skyldigheten innebér bland annat att undvika intressekonflikter genom att inte delta 1 hand-
laggningen av de frdgor som é&r relaterade till erbjudandet om nédgon styrelseledamot eller
verkstillande direktor exempelvis har en intressegemenskap med budgivaren och att noga

184 Qe 11.3 takeover-reglerna for en uttémmande lista dver uppgifter som ska finnas i erbjudandet.

185 11.2 takeover-reglerna.

136 1.6 takeover-reglerna och 2 kap. 3 § LUA.

187 11.6 takeover-reglerna och 2 kap. 3 § LUA (offentliggdrandet ska ske pé ett sitt som anges i LHF och punkten
1.4 takeover-reglerna).

188 11.7 takeover-reglerna.

139 11.6 takeover-reglerna.

190 11.10 takeover-reglerna. Sirskilda skiil kan motivera avsteg fran likabehandlingsprincipen, exempelvis nér vissa
aktiedgare av legala eller liknande skél dr forhindrade att ta emot vederlag i den form som budgivaren ténkt att
erbjuda ovriga aktiedgare, men budgivaren ar dnda skyldig att erbjuda vederlag med samma vérde (kommentar till
I1.10 takeover-reglerna). Se vidare Lidman, E. (2020). kap. 4.

Y11 takeover-reglerna.

Y211.11 takeover-reglerna. Under AMN:s medgivande kan budgivaren dock erbjuda olika vederlag under vissa
bestdmda forutséttningar.

193 11.13—15 takeover-reglerna.

194 11.17 takeover-reglerna.
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overvéga risken for att bolaget skadas nér den ska ta stéillning till en eller flera potentiella
budgivares due diligence-undersékning i bolaget.'® Styrelsens uppfattning om erbjudandet och
skélen till en sddan uppfattning ska dven offentliggdras senast tvd veckor innan acceptfristen
loper ut.!°® Mélbolagets styrelse ska dessutom ha i dtanke att de allmidnna informations-
skyldigheterna, som borsbolag, fortfarande géller under den pagdende budprocessen, vilket
framfGrallt omfattar skyldigheten att omedelbart offentliggdra insiderinformation.!”” Om viss
information, som inte utgor insiderinformation, kan paverka bedomningen av det ldmnade
erbjudandet bor méalbolaget efterstriava att offentliggéra informationen senast tva veckor innan
acceptfristens utgéng.'’®

Efter acceptfristens utging ska utfallet av erbjudandet offentliggdras s& snart som méjligt.'*” 1
pressmeddelandet ska budgivaren 1 forekommande fall ocksa upplysa om beslutet att begéra
tvangsinldsen av dterstdende aktier.?’° I de fall erbjudandet fullfoljs ska vederlaget utbetalas s
snart som mojligt till dem som accepterat erbjudandet.?’!

3.2.4 Informationsforpliktelser enligt emittentregler

En réttvis och fungerande aktiemarknad forutsétter att alla aktdrer pd marknaden far tillgang
till samma information samtidigt infor en aktieaffér.2°? Bland annat mot denna bakgrund finns
darfor omfattande informations- och marknadsmissbruksregler 1 EU-rdtten (MAR). Bédde
Nasdaq Stockholm och NGM har darutéver emittentregler, daribland innehallandes till MAR
kompletterande informationsregler. Alla bolag som vill notera sina aktier pa nigon av de
borserna ska sdledes underteckna ett dtagande om att f6lja borsens vid var tid géllande regelverk
for emittenter och att underkasta sig de sanktioner som kan fdlja vid eventuella regel-
overtridelser.??® Detta innebir, vid ett offentligt uppkopserbjudande, att malbolaget samt
budgivaren om denne ocksa dr noterad pa ndgon av de borserna dr skyldiga att f6lja, utover
takeover-reglerna, aktuella emittentregler.

Borsernas informationsregler bestar dels av regler avseende offentliggdrande av insider-
information 1 enlighet med MAR, och dels av regler avseende offentliggérande av information
utover vad som foljer av MAR samt informationsgivning endast till borsen i vissa fall.2%
Informationsgivningen enligt artikel 17 MAR innebér en skyldighet for en emittent att s& snart
som mojligt informera allménheten om insiderinformation.?’> Emittenten har dock mdjlighet
att p& eget ansvar skjuta upp offentliggérandet under vissa forutsittningar.?’ Med insider-

195 11.18 och I1.20 takeover-reglerna.

196 11.19 takeover-reglerna.

197 Kommentar till I1.17 takeover-reglerna. Mer om detta i nista avsnitt.

198 K ommentar till I1.17 takeover-reglerna.

199 11.22 takeover-reglerna.

200 11.22 takeover-reglerna.

201 11.23 takeover-reglerna.

202 Ortengren, T. (2017). s. 189.

203 Punkt 2.1.3 (Nasdaq Stockholms emittentregler) respektive punkt 2 och 4 i Del I (NGM:s emittentregler).
204 Avsnitt 3 (Nasdaq Stockholms emittentregler) respektive avsnitt 3 (NGM:s emittentregler).

205 Punkt 3.1 (Nasdaq Stockholms emittentregler) respektive punkt 3.3.1 (NGM:s emittentregler).
206 Artikel 17.4 MAR.
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information avses “information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller
indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vdsentlig inverkan pa priset pd dessa finansiella
instrument eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument” (egna kursiveringar).2??
Regeln stiller saledes krav pa bade specificitet och prisinverkan vid bedémningen av vad som
utgdr insiderinformation.?’® Bedomningen ska dock goras bolagsspecifikt och utifran fakta och
omstindigheter i det enskilda fallet.?*

Informationsgivning utdver vad som foljer av MAR innefattar bland annat offentliggérande av
finansiell information, kallelse till bolagsstimma, fordndringar av styrelse, ledning och
revisorer, fordndringar 1 aktiekapital eller antal aktier och aktierelaterade incitaments-
program. 2! Information som forvintas vara av extraordindr betydelse for emittentens
finansiella instrument, exempelvis ett forestdende offentligt uppkdpserbjudande oavsett om
bolaget 1 fraga avser att inta en roll som budgivare eller malbolag, ska delges borserna innan
offentliggorandet.?!!

Sammantaget kan sdgas, att 1 ett noterat bolag ska det enligt MAR och emittentreglerna som
stark huvudregel inte finnas specifik icke offentliggjord information som, om den offentlig-
gjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa bolagets aktiekurs, sdvida inte bolaget
beslutat om ett uppskjutet offentliggérande avseende den specifika informationen.

3.3 Sarregelns tilliimplighet: NJA 2011 s. 932 (Old Mutual-fallet)

I detta avsnitt redogors for NJA 2011 s. 932 (Old Mutual-fallet) déar en friga om tolkning av
sarregeln aktualiserades och dven for efterfoljande diskussion i litteraturen. Fallet &r, trots att
rekvisitet sdrskilda skél inte provades, av relevans for denna uppsats eftersom det utgdér en
tydlig illustration av hur fragor som ror sdrregeln bor tolkas och forstds. Forstaelsen av sjdlva
sdrregeln dr nodvindig eftersom den sétter ramen for tolkningen av begreppet sirskilda skal 1
sdrregeln.

3.3.1 Etterbjudande med jurisdiktionsbegrinsningar

I Old Mutual-fallet aktualiserades fragan om sérregelns tillimplighet. Erbjudandet i mélet avsag
samtliga aktiedgare enligt sin ordalydelse men 1 prospektet rorande erbjudandet forklarades
samtidigt att erbjudandet inte ldmnades 1 vissa jurisdiktioner (pd samma sétt som ofta fore-
kommer for att budgivaren inte ska behdva anpassa erbjudandet till flera olika linders budregler
som ibland kan sta i konflikt). Frdgan var dirmed om sdrregeln kunde anses édga tillimpning

207 Artikel 7.1.a MAR.

208 Se artikel 7.2 MAR for innebdrden av “specifik natur” och artikel 7.4 MAR for “visentlig inverkan”.

29 Se Handledning frdn bérsen gillande offentliggdrande av insiderinformation (som har till syfte att ge vig-
ledning vad géller tillimpningen av 3.1 Nasdaq Stockholms emittentregler, det vill séga informationsgivning i
enlighet med artikel 17 MAR) och handledningstext till punkt 3.1.1 i NGM:s emittentregler.

210 Punkt 3.3-8 (Nasdaq Stockholms emittentregler) respektive punkt 3.2 (NGM:s emittentregler).

211 Punkt 3.12 (Nasdaq Stockholms emittentregler) respektive punkt 3.4 (NGM:s emittentregler).
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ndr erbjudandet inneholl jurisdiktionsbegriansningar och HD provade de tva forsta sa
kallade matematiska” rekvisiten i sérregeln, det vill sdga dels om erbjudandet avsag samtliga
aktier som budgivaren inte redan innehade, dels om erbjudandet antagits av mer dn 90 % av de
aktier som avsdgs av erbjudandet.?'> Om det foreldg ndgra sérskilda skil provades inte.

3.3.2 HD:s bedomning: Sirregeln tilliimplig pa erbjudandet

Budgivaren anforde att jurisdiktionsbegrdsningar i erbjudandet var nddvindiga eftersom
vardepappersmarknadslagstiftningen i de undantagna ldnderna annars skulle orsaka problem da
den i vissa fall kunde vara i strid med reglerna i Sverige.?'* Enligt HD var det i malet “klarlagt
att en sddan begrinsning dverensstimmer med en sedan lidnge etablerad praxis bland budgivare
pé den svenska aktiemarknaden”.?'4 Med hinvisning till AMN:s uttalande konstaterade HD att
endast 1 undantagsfall omfattar erbjudanden som avser aktier i bolag som &r noterade primaért 1
Sverige aktiedgare 1 USA och andra ldnder med invecklade viardepappersmarknadsregler som
bland annat Kanada, Australien och Japan.?'> Aktiedigare i dessa undantagna linder har, menade
HD, dandd mojlighet att l4ta sina aktier omfattas av erbjudandet, till exempel genom att sélja
aktierna till ndgon som befinner sig i en jurisdiktion som inte dr undantagen fran erbjudandet.?'®
Eftersom budgivaren inte kan séga nej till att 16sa in sddana aktier bedomde HD att erbjudandet
anségs omfatta ”samtliga aktier” trots att det undantog vissa jurisdiktioner.?!”

HD framholl vidare att forarbetena inte gav nagon viagledning varfor kravet pa ’samtliga aktier”
andrades fran “’en inbjudan till en vidare krets” och inte heller hur begreppet borde tolkas i de
fall erbjudanden innehdller jurisdiktionsbegrinsningar.?!® Istillet hittade HD stodet i en lag-
kommentar till ABL (Sten Andersson m.fl., Aktiebolagslagen En kommentar, 1 januari 2011,
Zeteo, kommentaren till 22 kap. 2 § under 5. Sarregeln) som utan ndrmare motivering angav att
jurisdiktionsundantag i uppkdpserbjudanden inte utgjorde hinder for sirregelns tillimpning.2!”
HD hinvisade ocksa till en kommentar till takeover-reglerna (Goran Nystrom m.fl., Takeover-
reglerna En kommentar, 2010, s. 23 f.) dér det bland annat stod att jurisdiktionsbegransningar
inte medforde att ett erbjudande om att forvirva samtliga aktier i ett bolag blev att betrakta som
partiellt bud.??° Som skiil till sin beddmning anférde HD dven att det inte kunde antas ha
varit ”lagstiftarens avsikt att begransa” sirregelns tillamplighet pé det sittet att den aldrig skulle
vara tillimplig nir ett uppkopserbjudande undantar vissa jurisdiktioner.??! HD ndmnde dir-
utover “andamalsskil” som talade for denna tolkning, dock utan ndgon nirmare forklaring.???
Héanvisning gjordes slutligen till Storbritannien dér det fanns uttryckliga bestimmelser som

212 NJA 2011 s. 932, punkt 8 i domskilen.

23 NJA 2011 s. 932, punkt 9 i domskilen.

214 NJA 2011 s. 932, punkt 9 i domskilen.

2I5NJA 2011 s. 932, punkt 9 i domskélen. HD hinvisade till AMN 2006:22.
216 NJA 2011 s. 932, punkt 10 i domskilen.

2ITNJA 2011 s. 932, punkt 10 i domskilen.

218 NJA 2011 s. 932, punkt 11 i domskilen. HD refererade till prop. 2004/05:85 s. 437 ff.
219 NJA 2011 s. 932, punkt 12 i domskiilen.

220 NJA 2011 s. 932, punkt 12 i domskiilen.

221 NJA 2011 s. 932, punkt 13 i domskiilen.

222 NJA 2011 s. 932, punkt 13 i domskiilen.
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foreskrev att takeover-reglerna géllde dven om erbjudandet inte riktats till aktiedgare utanfor
landet.???

HD drog slutsatsen att det forsta matematiska rekvisitet 1 sérregeln, det vill sdga kravet
pa samtliga aktier”, var uppfyllt trots att erbjudandet i frdga inte omfattade aktiedgare i vissa
jurisdiktioner.??* Det andra matematiska rekvisitet ansags ocksé vara uppfyllt eftersom bud-
givaren forvirvat mer dn 90 % av madlbolagets aktier genom erbjudandet.??® Sirregeln for-
klarades dirmed vara tillimplig pa det aktuella erbjudandet i malet.?2¢

3.3.3 Skiljaktiga meningar: Sirregeln inte tillimplig pa erbjudandet

Justitierdden Ella Nystrom och Gudmund Toijer var skiljaktiga och kom fram till att sdrregeln
inte var tillimplig med hénvisning till forarbetena och takeover-direktivet. De fann vigledning
i forarbetena och papekade att hanvisning faktiskt gjordes till takeover-direktivet.??” Direktivet
innehdller enligt minoriteten en grundldggande princip 1 artikel 3 att alla dgare till aktier av
samma slag i ett malbolag ska behandlas lika.??® Det anges vidare i artikel 15, som bland annat
innehaller regler om rimligt pris vid tvangsinlosen, att medlemsstaterna ska sdkerstélla att de
ndmnda reglerna tilldimpas 1 de fall ett erbjudande har tillstéllts alla innehavare av virdepapper”
i mélbolaget och erbjudandet omfattar samtliga deras virdepapper.??°

Trots att ett uppkopserbjudande som innehéller jurisdiktionsbegransningar var en vedertagen
praxis pa den svenska aktiemarknaden var ett sddant erbjudande enligt minoriteten fortfarande
att anse som ett avsteg fran likabehandlingsprincipen.??® De skiljaktiga tillade att iven AMN
utgick fran denna stdndpunkt 1 sitt uttalande, vilket behandlade det aktuella erbjudandet fréan
budgivaren i mélet, nimligen att erbjudandet var en sirbehandling av vissa aktiedgare.>3! Mot
denna bakgrund drog minoriteten slutsatsen att kravet pa att erbjudandet ska omfatta ’samtliga
aktier” inte var uppfyllt om erbjudandet undantar vissa jurisdiktioner.?*? Sirregeln var dirmed,
enlig minoritets bedomning, inte tillimplig pé det aktuella erbjudandet 1 mélet och huvudregeln
skulle istillet gélla.>** De skiljaktiga tillade att den hdga acceptgraden, beroende pa omstindig-
heterna, kunde fa betydelse nir aktiens marknadsvirde skulle bestimmas enligt huvudregeln.?**

223 NJA 2011 s. 932, punkt 13 i domskilen. Hénvisning till Companies Act 2006, Section 978.1.
224 NJA 2011 s. 932, punkt 14 i domskiilen.

225 NJA 2011 s. 932, punkt 15 i domskilen. Budgivaren forvirvade cirka 98,25 % av aktierna i malbolaget, inklu-
sive de aktier som dgts av aktiedgare i de undantagna jurisdiktionerna.

226 NJA 2011 s. 932, ”HD:s avgorande”.

227NJA 2011 s. 932, punkt 10 i skiljaktig.

228 NJA 2011 s. 932, punkt 11 i skiljaktig.

229 NJA 2011 s. 932, punkt 11 i skiljaktig.

20 NJA 2011 s. 932, punkt 14 i skiljaktig.

BINJA 2011 s. 932, punkt 14 i skiljaktig.

232 NJA 2011 s. 932, punkt 15 i skiljaktig.

233 NJA 2011 s. 932, punkt 15-16 i skiljaktig.

234 NJA 2011 s. 932, punkt 15 i skiljaktig.
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3.3.4 Kommentarer till rattsfallet inom doktrin

Old Mutual-fallet har fatt mycket uppmérksamhet och kommenterats av ett antal forfattare inom
doktrin 1 olika riktningar och med varierande omfattning. Sjoberg anfor kritik mot HD:s
bedomning och hdvdar att nagra slutsatser inte kan dras 1 frdga om avgorandets prejudikat-
virde.?*> Enligt forfattaren saknas stod i HD:s anforda skél och de ar i vissa delar felaktiga.?
I motsats till vad HD pastod 1 domskélen anser Sjoberg att forarbetena faktiskt ger besked om
hur begreppet “samtliga aktier” 1 sdrregeln bor tolkas i1 de fall erbjudanden utesluter aktieigare
i vissa jurisdiktioner.?3” Han konstaterar att sidana undantag i erbjudanden ir sedan linge
vanligt forekommande och lagstiftaren kan inte ha varit omedveten om denna véletablerade
praxis. 2*® 1 propositionen star det enligt Sjoberg tydligt att sirregeln ér tillimplig i fall
budgivaren "har riktat” ett erbjudande till samtliga 6vriga aktiedgare” och om lagstiftaren hade
haft ett annan avsikt, det vill sdga att sdrregeln ska gélla d&ven nér erbjudandet inte riktas till
samtliga aktieiigare, skulle detta ha statt sirskilt i forarbetena.?

Stattin anser ddremot att HD gjort en rimlig bedomning men hdvdar att domstolens
argumentation och anvindning av réttskéllor ar bristfdllig.** Han papekar bland annat att hin-
visningen till lagkommentarerna som stéd for argumentationen &dr problematisk eftersom
uttalandena inte var motiverade och dven tillkom senare &n den tid da svarigheten med
sirregelns tillimpning fick uppmirksamhet.?*! Enligt forfattaren kunde argumentationen ha
ordnats pé ett annat sdtt med utgdngspunkt i sdrregelns dndamal, nimligen att "mojliggora en
enklare bestimning av 16senbeloppet” 1 fall minoritetsaktiedgarna redan fatt mojlighet att sélja
sina aktier vid ett offentligt uppkdpserbjudande.?*> Regeln, menar han, tycks vara “en av-
vagning mellan att mojliggora effektiva kontrollovertaganden 1 foretag och att ge minoritets-
aktiedgare ett skiligt vederlag” och 1 avvdgningen bor det dven rdknas med att ett uppkops-
erbjudande brukar ldggas med en budpremie.?*? Tolkningen enligt Stattin ska goras sa att
sarregeln sd ldngt som mojligt far effekt och den tolkning att jurisdiktionsundantag i
erbjudandet blir ett hinder mot sédrregelns tillimpning skulle dirmed strida mot regelns
dndamal 2#

Lindskog menar, likt Stattin, att HD kommit till ett riktigt slut men det &r svart att dra bestdmda
slutsatser 1 tillimpningsfrdgor av rittsfallet eftersom det inte ger ndgot besked om hur sjdlva
sirregelns bor forstds.?* Vilken betydelse jurisdiktionsundantag har pa sdrregelns tillimplighet
kan enligt Lindskog inte forstds utan att reflektera dver vad sérregeln ar till f6r.24¢ Sirregeln

235 Sisberg, G. (2012). s. 904.
236 Sisberg, G. (2012). s. 898 .
27 Sisberg, G. (2012). s. 898 f.
238 Siberg, G. (2012). s. 898 .
239 Sisberg, G. (2012). s. 899.
240 Stattin, D. (2012). s. 492 ff.
241 Stattin, D. (2012). s. 492.
242 Stattin, D. (2012). s. 492.
243 Gtattin, D. (2012). s. 492.
24 Gtattin, D. (2012). s. 492.
245 Lindskog, S. (2013). s. 163.
246 | indskog, S. (2013). s. 159.
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syftar ndmligen enligt forfattaren till att “mojliggdra en forenkling av bestdmningen av
losenbeloppet”, genom att ldgga det erbjudna priset till grund for bestimmandet, men
detta "forutsitter att priset kan anses vara ett rittvisande uttryck for aktiens virde”.?*” Han anfor
vidare att om tillrdckligt ménga aktiedgare enligt det andra matematiska rekvisitet har
accepterat det erbjudna priset ska priset vara réttvisande och kravet pd ”samtliga aktier” som ar
det forsta matematiska rekvisitet ar ett sétt att sdkerstédlla ”storsta mojliga representativitet” av
gruppen.?*® Den kritiska frigan i malet bor enligt Lindskog dirfér vara vilken paverkan
jurisdiktionsundantaget kunde antas ha pd det andra matematiska rekvisitet, nimligen om
undantaget skulle gora det svérare eller littare att erhdlla det erforderliga antalet accepter.?
Han hédvdar att frdgan inte har nigot att gora med vare sig den associationsrittsliga
likabehandlingsprincipen eller den aktiemarknadsrittsliga sddan utan det dr en ren pris-
sittningsfraga vid ett expropriationsliknande forvirv.?*? Sirregeln handlar enligt hans mening
om vad som krivs for att en viss acceptniva skall kunna anses ge uttryck for ett rattvisande
(marknadsmadssigt) pris” och frégan 1 malet kunde ha besvarats utan att behova hidmta stod fran
andra rittsomraden som aktiemarknadsritt och dess praxis.?!

Danielsson finner att rittsfallets prejudikatvirde for 16senbeloppets bestimmande anses vara
ringa eftersom HD endast behandlat ett rekvisit i sdrregeln i det aktuella fallet.?>> Han anser
aven att de skiljaktiga justitierdden var for forsiktiga nér de papekade att det inte kunde uteslutas
att den omsténdighet att en stor andel av aktiedgarna godtagit erbjudandet kunde fa betydelse
nir aktiens marknadsvirde skulle bestimmas enligt huvudregeln.?> Enlig Danielsson ar
sarregeln overflodig eftersom bade huvudregeln och sédrregeln syftar till att faststdlla samma
varde, namligen aktiens verkliga vdrde, och utgar ifrdn “det verkliga vederlaget vid varje enskilt
genomfort forviarv”.2%* Enligt sdrregeln ska losenbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget,
vilket dr det pris som Ovriga aktiedgare accepterat vid erbjudandet. Om Idsenbeloppet ska
bestimmas enligt huvudregeln utgor dnda det faktum att manga aktier forvérvats av budgivaren
genom erbjudandet ett starkt bevis pa att kopeskillingen, det vill sdga det erbjudna priset, maste
anses representera aktiens virde.?> Det torde enligt forfattaren inte vara av nigon betydelse
vilken regel som tillimpas eftersom det 4r 1 bada fallen aktien som &r féremal for virdering och
l6senbeloppet ska normalt bygga pa aktiens marknadspris utifrdn ”gjorda forsiljningar och det

pris som dirvidlag har godtagits av 6vriga aktieigare”.?>¢

27 L indskog, S. (2013). s. 159.

%8 | indskog, S. (2013). s. 159 f,

24 Lindskog, S. (2013).s. 160 f.

250 Lindskog, S. (2013). s. 159 f,

%1 Lindskog, S. (2013). s. 162 f,

232 Danielsson, K-E. (2013). s. 111.

233 Danielsson, K-E. (2013). s. 110 f. Se #ven avsnitt 3.3.3.
254 Danielsson, K-E. (2013).s. 110 f.

255 Danielsson, K-E. (2013). s. 111. Han hiinvisar éven till Aktiebolagskommitténs uttalanden i SOU 1997:22 s.
283.

23 Danielsson, K-E. (2013).s. 111 f.
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3.4 Sammanfattning: Sirregeln i korsningen mellan aktiebolags-
ratt och aktiemarknadsratt

Sarregeln infordes forst genom 1975 ars lag 1 samband med NBK:OE. Da gillande praxis for
att faststdlla 16senbeloppet, tillsammans med likabehandlingsregeln i rekommendationen
beddmdes kunna ge minoritetsaktieigarna en otillborlig spekulationsmdjlighet under tiden
mellan budet och pdkallandedagen. En sérskild regel, med innebdrden att det pris som
budgivaren erbjudit vid ett offentligt uppkdpserbjudande dven ska gélla vid ett efterféljande
tvangsinlosenforfarande, skulle hindra en saidan mojlighet. Sarregeln reviderades genom 2005
ars lag, som dven giller idag, med hédnvisning till dverensstimmelse med den brittiska
lagstiftningen och EU:s takeover-direktiv. Sirregelns tilldimpningsomrade utvidgades sé att den
omfattar samtliga fall da budgivaren riktar ett uppkdpserbjudande till samtliga aterstdende
aktier och erbjudandet godtagits av dgare till mer d&n 90 % de aktier som erbjudandet avser.
Inneborden av sdrskilda skil 1 sdrregeln dndrades dock inte, trots att Aktiebolagskommittén
foresprakade restriktivitet 1 fragan dd den hoga acceptgraden var ett starkt indicium pa att det
erbjudna priset utgor ett riktigt métt pa aktiens verkliga virde. Enligt regeringen, i linje med
nagra remissinstanser, borde det finnas ett tillrackligt utrymme for provning 1 varje enskilt fall.

Béade budgivaren och malbolaget vid ett offentligt uppkopserbjudande ar underkastade det
regelverk som giller vid ett sddant erbjudande, inklusive LUA och takeover-reglerna som har
sina rotter 1 NBK:OE. Takeover-reglerna behandlar de olika momenten 1 budprocessen och
genomsyras av vissa principer som dr himtade frin EU:s takeover-direktiv. Borsnoterade bolag
ska ocksd uppfylla krav pa informationsgivning 1 tilldmpliga emittentregler dven under en
pagaende budprocess, framfor allt genom att offentliggora insiderinformation och information
som kan pédverka bolagets aktiekurs.

Frigan om sirregelns tillimpning prévades av HD i Old Mutual-fallet. Aven om prejudikat-
vérdet av fallet med sina alltfor sdrpraglade omsténdigheter kan ifragaséttas, ger rittsfallet, thop
med efterféljande kommentarer i litteraturen, en bra viagledning om hur sédrregeln bor forstas.
Majoriteten 1 HD fann, med hénvisning bland annat till AMN:s praxis, att sidrregeln var
tillimplig vid ett uppkopserbjudande med jurisdiktionsundantag. Minoriteten kom till den
omvénda slutsatsen att sarregeln inte var tillimplig med hénvisning framst till likabehandlings-
principen 1 takeover-direktivet. Trots att ett erbjudande med jurisdiktionsundantag var en
allmént accepterad praxis pd aktiemarknaden, var ett sddant erbjudande dnda att anses som ett
avsteg frin likabehandlingsprincipen. De som kommenterade réttsfallet inom doktrin hade
olika standpunkter nér det géller sjdlva HD:s slutsats sétillvida att vissa instimde med HD:s
beddmning medan somliga var kritiska till beddomningen. Samtliga forfattare forholl sig kritiska
till att HD, inklusive de skiljaktiga, hanterade frdgan med hjilp av praxis eller principer pa det
aktiemarknadsrittsliga omradet och foredrog istéllet att tolka sdrregeln och dess syfte utan att
ga over till andra rattsomraden.
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4 Vad bor motivera ett avsteg fran siarregeln?

Detta avsnitt behandlar undantaget fran sirregeln som kan goras med hanvisning till rekvisitet
sdrskilda skél. Inledningsvis redogors for innebdrden av begreppet sérskilda skél enligt {or-
arbeten och doktrin. Sedan gors en analys av nér sdrskilda skdl bor anses foreligga, mot
bakgrund av vad som sagts i det foregdende. Avsnittet avslutas med en sammanfattande slutsats.

4.1 Om sarskilda skal i forarbeten och doktrin

4.1.1 Forarbetena faordiga

Det finns mojligheter att franga sérregeln om det foreligger sarskilda skél. Bade forarbetena till
nuvarande och foregdende ABL ndmner som konstaterats 1 foregdende avsnitt ett antal lika-
lydande exempel pa sérskilda skél: (i) att det har gétt en lang tid mellan budgivarens aktie-
forvarv och inledandet av tvingsinldsenforfarandet, (i1) ofullstindig information och (iii) nya
viktiga omstindigheter.?3” Regeln ér enligt forarbetena konstruerad sa att domstolar och skilje-
namnder har "ett tillrdckligt utrymme” for att prova skéligheten av 16senbeloppet 1 varje enskilt
fall,2® vilket signalerar att de nimnda exemplen inte ir uttdémmande utan det kan finnas andra
omstandigheter som kan utgora sérskilda skél. Ytterligare ledning om den nidrmare inneborden
av sdrskilda skil gér dock inte att finna 1 forarbetena.

4.1.2 Doktrin: Flodhammar och Sjoberg

En viss végledning kan hdmtas 1 Flodhammars och Sjobergs avhandlingar som 1 olika ut-
strickning behandlar frigan om sérskilda skél inom ramen for sina arbeten.?>° Flodhammars
avhandling om fGretagsvérdering vid tvdngsinldsen kom efter att sdrregeln forst inférdes genom
1975 érs ABL. Sjobergs avhandling gavs ut efter det att 2005 &rs ABL trddde 1 kraft.

Ldng tid

Det ér inte enligt Flodhammar mgjligt att uttala sig generellt om vilken tid som ska anses vara
l&ng utan den gangna tiden torde bedémas i kombination med andra omsténdigheter.2® Om nya
omstandigheter tillkommit kort tid efter moderbolagets aktieférvirv genom erbjudandet men
kort fore inledandet av tvingsinlosenforfarandet, behdver omstindigheterna vara tdmligen
visentliga for att sidrregeln inte ska vara tillimplig.?%! Omstindigheterna behdver diremot
enligt Flodhammar inte vara lika visentliga om lingre tid har forflutit.>> Andra omstindigheter

257 Prop. 1975:103 s. 533 och prop. 2004/05:85 s. 453. Se avsnitt 3.1.1 och 3.1.2.
238 Prop. 2004/05:85 s. 453.

2% Flodhammar, G. (1980). s. 171 ff. och Sjéberg, G. (2007). s. 426 ff.

260 Flodhammar. G. (1980). s. 186.

261 Flodhammar. G. (1980). s. 186.

262 Flodhammar. G. (1980). s. 186.
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saknar betydelse om mycket lang tid har forflutit.>* Vad som menas med “mycket 1dng tid”
anges dock inte ndrmare.

Sjoberg ifrdgasitter den av forarbetena angivna tidsutdrakten for att bedoma om sérskilda skal
foreligger, det vill siiga tiden mellan forvirvet och tvangsinldsenforfarandets péakallande.?%*
Istdllet bor enligt Sjoberg beddmningen goras “vid tiden for avgorandet med beaktande av
samtliga da relevanta faktorer, vilket skulle betyda att d&ven tidsutdrdkten ska bedémas fram till
den tidpunkten”.?% Forfattaren papekar att hans stdndpunkt ir i strid med géllande praxis enligt
vilken det avgdrande for bedomningen 4r tiden mellan aktieférvarvet genom erbjudandet och
pakallandet, inte tiden direfter, men hidvdar samtidigt att praxis fortfarande bygger pa 1975 ars
ABL som inte innehdll nidgon bestimmelse om virderingstidpunkten.?¢ Eftersom nuvarande
lag innehédller en sddan bestimmelse som enbart géller vid tillimpning av huvudregeln borde
varderingstidpunkten, enligt hans mening, inte tillskrivas ndgon avsevérd betydelse vid
tillimpning av sirregeln.?®’ Det finns alltsé ingen anledning att ”lasa” virderingstidpunkten till
péakallandedagen pa det sitt som géller vid tillimpning av huvudregeln, ndr sdrregeln &r
tillimplig.2®® Slutsatsen dr sdledes att tidsutdrikten bor anses utgora sirskilda skél enbart i
samband med andra nya och viktiga omstindigheter som till exempel konkreta fordndringar i
malbolaget vilka majoritetsaktiedgare enbart har makt att &stadkomma, och beddmningen ska
goras vid slutligt avgorande om 16senbeloppet.??

Ofullstindig information

Flodhammar framhéller att det &r oklart vad som avses med ofullstdndig information och enligt
vilken norm bedémningen av ofullstindigheten ska goras: 1944 ars ABL eller NBK:OE.?"° Det
kan inte enligt fOrfattaren vara sannolikt att tvangsinldsenforfarandet enligt 1944 ars lag skulle
vara fullstindighetsnormen.?’! I ett sddant forfarande utreddes némligen inte séllan vad som
maste ha betraktats som affarshemligheter och kravet pé att offentliggora sddana upplysningar
i ett prospekt kan enligt hans mening inte vara rimligt.2’> NBK:OE, vilken var knapphéndig vad
géller vilken specifik information som skulle ldmnas 1 samband med erbjudanden, kunde heller
inte ange nagon fullstindighetsnorm.?’> Aven om information trots allt skulle limnas enligt
NBK:OE fanns det dessutom fortfarande utrymme for att hdvda att informationsunderlaget var
ofullstindigt eftersom da géllande ABL inte innehdll ndgra bestimmelser som stéllde krav pa
att de bolag som lamnar ett offentligt uppkopserbjudande maste ldmna viss information till

263 Flodhammar, G. (1980). s. 186.

264 Sjsberg, G. (2007). s. 428.

265 Sjsberg, G. (2007). s. 428.

266 Sjsberg, G. (2007). s. 428.

267 Sjdberg, G. (2007). s. 428. Se dven prop. 2004/05:85 s. 454 dir det bland annat stér: ”Principen om pékallande-
dagen som virderingstidpunkt bor av naturliga skil inte gélla i de fall da sérregeln skall tillimpas”.
268 Sisberg, G. (2007). s. 428 f.

269 Sjsberg, G. (2007). s. 429.

270 Flodhammar, G. (1980). s. 186 f.

271 Flodhammar, G. (1980). s. 187.

272 Flodhammar, G. (1980). s. 187.

273 Flodhammar, G. (1980). s. 187.
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aktiedgarna i malbolaget sa att de kunde utvirdera erbjudandet.?’# Detta innebar att aktiedgarna
inte hade ndgot annat val dn att ta stdllning till ett sddant erbjudande utan tillfredsstidllande
informationsunderlag, vilket enligt Flodhammar inte kunde vara optimalt.?”>

Sjoberg anfor att skilet bakom exemplet ofullstindigt informationsunderlag 1 forarbetena kan
antas vara att om malbolagsaktiedgarna antagit uppkopserbjudandet pé oriktiga grunder kan det
erbjudna priset inte anses representera mélbolagsaktiens verkliga virde.?’® Det ér dérfor av
synnerlig vikt for aktiedgarna att vara forsiktiga med erbjudanden som inte inger forutséttningar
for att gora en prissittning pa korrekt sitt, vilket kan innefatta alla slags brister 1 informations-
hinseende: “otillrdcklig, felaktig, vilseledande eller svartolkad information”.?”” En méttstock
som underlittar bedomningen av sddana informationsbrister dr vidare enligt Sjoberg 1 vad man
informationsbristen paverkat viljan att acceptera ett offentligt bud”.?’®

Nya viktiga omstdindigheter med mera

Nya viktiga omstandigheter skulle enligt Flodhammar kunna vara att marknadsforutsittning-
arna for foretaget vidsentligt fordndrats, vilket ger anledning till en helt annan framtids-
beddmning #n nir erbjudandet gjordes”.?’”® Han hinvisar i forsta hand till lagkommentaren till
da gillande ABL och Rodhe som forordar en restriktiv och aterhallsam instillning i detta hén-
seende for att ”inte fordelarna med sirregeln skall ga forlorade”.?8° Forfattaren foresprakar dock
att den omsténdigheten att det foreligger en vésentlig skillnad mellan det erbjudna vederlaget
och andelen i foretagsvirdet ska kunna utgora skl att fréngd sirregeln.?®! Hans stéllnings-
tagande har sin grund 1 att han anser att sirregeln 1 stort sett dr olamplig och att hans tolkning

av sirregeln skulle “reducera de oldgenheter som regeln medfor”. 28

Sjoberg podngterar att den ndrmare inneborden av begreppet ’nya och viktiga omstédndigheter”
varken gér att hitta i forarbetena till nuvarande eller foregdende ABL.?®3 Han anfor vidare att
tidpunkten for att bedoma nya och viktiga omstédndigheter antas vara tiden for det offentliga
erbjudandet och acceptfristen eftersom det som ska bedomas ar ”det offentliga budets lamplig-
het som virdemitare”.?%* Om omstindigheter fanns vid erbjudandet men ingen kinde till dem
bor situationen bedémas med utgédngspunkt i ovanstiende “ofullstéindig information”.?%> Som
andra mojliga sérskilda skdl nimner Sjoberg, att malbolaget gatt i likvidation under padgaende
tvangsinlosenforfarande, att moderbolaget utanfor det offentliga budet forvarvat aktier till

274 Flodhammar, G. (1980). s. 189 ff.

275 Flodhammar, G. (1980). s. 191.

276 Sjsberg, G. (2007). s. 430.

277 Sjsberg, G. (2007). s. 430.

278 Sjsberg, G. (2007). s. 430.

27 Flodhammar, G. (1980). s. 191.

280 Flodhammar, G. (1980). s. 191. Hinvisning gors till Kedner, G. & Roos, C. M. (1977). Aktiebolagslagen. Del
I1. Kap. 10-19. s. 345 och Rodhe, K. (1977). Tvangsinldsen av aktier i dotterbolag. Tidskrift for Sveriges Advokat-
samfund. s. 249-255. s. 254.

281 Flodhammar, G. (1980). s. 191 f.

282 Flodhammar, G. (1980). s. 192.

283 Sjoberg, G. (2007). s. 431.

284 Sjsberg, G. (2007). s. 431.

285 Sjoberg, G. (2007). s. 431.
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patagligt hogre pris dn det erbjudna priset samt att mélbolaget under tiden tvangsinldsen-
forfarandet pagér siljs till ett sddant pris att det erbjudna vederlaget framstar som relativt lagt,
men inget av de skilen har vunnit framgdng hos skiljenimnden.?%¢ Det finns dock enligt
forfattaren ett fall 1 dldre praxis dir skillnaden mellan det erbjudna vederlaget och malbolagets
berdknade virde vid en efterfoljande forsdljning, nimligen en situation som paminner om den
som Flodhammar betraktade som ett sérskilt skil i ovanstdende stycke, godtagits som sarskilt
skl att fringd sirregeln.?®’

Sjobergs forslag: Reglering ex ante av ekonomiska skl

Sjoberg gor gillande att den ”6ppningen” som lagstiftaren 1dmnar i sdrregeln i form av sérskilda
skdl medfor att processkostnader okar vésentligt eftersom det regelmaéssigt hdvdades, 1 de
enskilda tvangsinldsenforfaranden dir sdrregeln aktualiserades, att sdrskilda skil foreldg dven
om péstiendena i princip aldrig vinner gehor.?®® Han anfor vidare att nuvarande ordning ligger
alltfor stor vikt pa kontroll och korrigeringar ex post.?%* Beddmningen av huruvida sérskilda
skél anses foreligga handlar enligt forfattaren om att kontrollera att forutsiattningar for en
korrekt prisbildning funnits s& att minoritetsaktiedgarna, vars aktier dr foremal for tvangs-
inlosen, inte ska f& for 1agt pris for sina aktier.?’® Sjoberg hivdar att det 4r méjligt att ha en
ordning, helt utan sddan kontroll och korrigeringar ex post, dir budgivaren far ovillkorlig rétt
att 16sa in aterstdende aktier till det erbjudna priset sé& linge erbjudandet accepterats av
tillrickligt ménga aktiedigare.?’' Han papekar dock att en sddan ordning méste “sannolikt bygga
pa tanken att det inte 4r n6dvandigt att alla budaffarer dr vardehdjande 1 det enskilda fallet utan
att det ricker att samtliga budaffirer i genomsnitt dr virdehdjande”.?°?> Den nyssndmnda
ordningen sparar enligt hans mening processkostnader, vilket medfér en 6kad sannolikhet
att ”samtliga affdrer sammantagna leder till 6kad vilfard”.2>3 En sédan l6sning forutsétter icke
desto mindre att lagen ger tydliga och precisare anvisningar om vad som giller vid tvangs-
inlosen 1 samband med ett offentligt uppkdpserbjudande ex ante.?%*

Enligt Sjoberg bor lagen ddrmed stélla hogre och precisare krav for rétt till tvangsinldsen efter
ett uppkdpserbjudande och ritten bor i sin tur falla bort om kraven inte dr uppfyllda.?®> Den
foreslagna ordningen medfor sannolikt dkade incitament for budgivaren att noggrant tinka
igenom erbjudandets utformning och dvriga handlingar.?°® Konkreta exempel pa sddana krav
som ska stéllas 1 lagen dr foljande: (1) krav att det inte gatt alltfor l&ng tid efter ett offentligt
uppkdpserbjudande, (i1) krav pa information i ett offentligt uppkopserbjudande, och (ii1) krav
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pa majoritetsaktiedgare att inte agera gentemot malbolaget pa ett sitt som forsvérar en vér-
dering.?”’

4.2 Nar bor sarskilda skal anses foreligga?

4.2.1 Hur bor sirregeln forstas?

Fragan om nir sirskilda skil bor anses foreligga kan enligt min mening inte kopplas bort fran
sjdlva syftena bakom inforandet av tvdngsinldseninstitutet och sédrregeln i ABL. Institutet
tvangsinlosen infordes forst 1 1944 ars lag 1 syfte att, trots dess ingripande natur till men for
minoritetsaktiedgare, underldtta fusion mellan moder- och dotterbolag. Lagstiftaren gjorde
dérav ett medvetet val efter en avvigning mellan &ndamalsenlig koncernbildning och skydd for
minoritetsaktiedgare. Den dmsesidiga rétten att pakalla inlosen var tinkt att mildra inlosen-
institutets potentiellt negativa effekter for minoriteten. Inlosen blev till slut ett sjidlvstindigt
institut genom 2005 ars lag med utvidgat tilldimpningsomrdde och med hénsyn tagen till
minoritetsaktiedgare och EU-rétt. Sarregeln infordes 1 1975 ars lag med koppling till NBK:OE
eftersom kombinationen mellan da gillande praxis for att bestimma losenbeloppet och
likabehandlingsprincipen i NBK:OE skulle leda till ett icke dnskvirt resultat, nimligen en
otillborlig spekulationsmoéjlighet for minoritetsaktieigare som viljer att inte acceptera
erbjudandet 1 hopp om att aktierna dkar i virde just pa grund av att erbjudandet nar framgéng.
En sddan mojlighet skulle hindras av sdrregeln som tydligt faststéller att 16senbeloppet ska
motsvara det erbjudna priset om ett tvangsinldsenforfarande var en foljd av ett offentligt
uppkopserbjudande. Sarregelns lydelse dandrades genom 2005 érs lag framst fOr att anpassas till
kravet om tvdngsinldsenregler 1 EU:s takeover-direktiv.

Séarregeln introducerades alltsa forst 1 svensk rétt for att dd gillande aktiebolagsrittsliga praxis
for att bestimma losenbeloppet vid tvingsinlosenforfarande skulle rimma med det gillande
aktiemarknadsrittsliga regelverket som var tilldmpligt vid offentliga uppkopserbjudanden.
Aven den efterfoljande revideringen av sirregeln i 2005 &rs lag var en anpassning till takeover-
direktivet som det nuvarande regelverket for offentliga uppkopserbjudanden bygger pa. Fragan
ar da om det 6ver huvud taget r mojligt att forsta sarregeln utan att ga in pa det aktiemarknads-
rattsliga takeover-omradet. Denna fraga var enligt min mening kérnan 1 Old Mutual-fallet och
aven huvudorsaken till att avgorandet forde med sig efterfoljande diskussion 1 litteraturen. Det
finns tvd motsatta synsitt vad géller sarregeln och dess tillimplighet generellt 1 det avseendet:
antingen att tolka frdgan dir sdrregeln aktualiseras i ljuset av det aktiemarknadsrittsliga
takeover-regelverket eller att tolka fragan strikt innanfér den aktiebolagsrittsliga ramen. HD,
inklusive de skiljaktiga justitierdden, intog det forstndmnda synsittet och till stod for sitt
argument hdnvisade man till AMN:s praxis respektive takeover-direktivets krav pa lika-
behandling. De forfattare som kommenterade HD:s avgorande intog det andra synséttet och
anvéinde sig av olika tolkningsmetoder for att angripa frdgan istillet for att soka stod i det
aktiemarknadsrittsliga omradet. Stattin och Lindskog hdvdade exempelvis att &ndamélet med
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sdrregeln var att underlédtta eller forenkla 16senbeloppets bestimmande och tolkningen borde
didrmed ske s4 att sidrregeln kan tjéna sitt indamal.>%%

Hur bor sérregeln forstds? Det ér viktigt att ta stéllning till fradgan fore diskussionen om sérskilda
skidl 1 sdrregeln eftersom forstaelsen av sdrregeln sétter ramen for tolkningen av begreppet
sarskilda skil. Jag anser att fragor som ror sdrregeln bor tolkas inte bara med hinsyn till att den
ar en prissattningsregel utan dven 1 ljuset av det aktiemarknadsrittsliga regelverk som géller vid
offentliga uppkopserbjudanden. P4 sa sitt ansluter jag mig till det forstndimnda synsittet 1
ovanstdende stycke och skdlen dr foljande. For det forsta dr en forutséttning for sdrregelns
tillimpning ett aktiemarknadsrittsligt forfarande som regleras av takeover-regelverk.?*® For det
andra infordes sérregeln 1 anslutning till NBK:OE 1 syfte att hindra minoritetsaktieigare som
tackat nej till ett offentligt uppkdpserbjudande fran att fa mojlighet att erhdlla hogre pris for
sina aktier dn det som godtagits av ett stort antal aktiedgare.>* Ett pastdende om att sirregelns
dndamdl ar att mojliggora forenkling av ldsenbeloppets bestimmande &r sdledes inte helt
korrekt. Sarregeln introducerades for att tdppa till en lucka, det vill sdga spekulationsmgjlighet,
som onekligen skapades av att det fanns en ytterligare reglering att forhalla sig till, nimligen
NBK:OE. Den péstadda forenklingen kan visserligen utgéra en mojlig konsekvens av sdrregeln,
men med tanke pé att tilldimpningen av sirregeln tillhor en av de mest forekommande fragorna
i skiljedomspraxis kan en sadan tolkning inte heller stimma med verkligheten.*?! Sérregeln
anpassades for det tredje efter takeover-direktivets krav om att infora tvangsinlosenregler som
giller vid offentliga uppkdpserbjudanden.?? Visserligen fanns inlosenreglerna innan harmoni-
seringen, och sa dven sdrregeln, men detta innebér givetvis inte att reglerna inte ska ldsas
direktivkonformt.>** For det fjirde tog dven HD hénsyn till AMN:s praxis vid beddmningen av
sirregelns tillimplighet i Old Mutual-fallet.’** Aven om avgorandets prejudikatvirde kan
ifragasittas pa grund av att sjidlva I6senbeloppets berdkning enligt sdrregeln aldrig prévades,
ger fallet, tillsammans med de efterféljande kommentarerna inom doktrin, dndd en tydlig
indikation om hur en fraga dir sirregeln aktualiseras bor 16sas enligt HD: med hjélp av den
praxis och de principer som géller inom takeover-omradet. Av dessa skél bor sdrregeln forstas
med hénsyn tagen till det aktiemarknadsréttsliga regelverk som géller vid offentliga uppkops-
erbjudanden, vilket stdndigt har préiglat sérregelns utformning och tilldmpning. I nésta avsnitt
diskuteras vilka faktorer som, vid jamforelse med det aktiemarknadsréttsliga regelverket, kan
anses utgora sddana “sdrskilda skdl” som motiverar att undantag gors fran sirregeln nir denna
ar tillamplig.

4.2.2 Kan de tre exemplen mojliggora kontrollen?

Sarskilda skél 1 sérregeln gor det mojligt att frdnga det erbjudna priset. Nar sdrregeln forst
infordes 1 1975 &rs ABL nimndes, som konstaterats, enbart tre exempel pa omstidndigheter som
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kan utgora sdrskilda skil 1 propositionen, och ytterligare motivering, vare sig varfor just de
ndmnda exemplen kunde utgora sérskilda skal eller vilken riackvidd begreppet sdrskilda skil
skulle ha, gavs inte.?% Propositionen till 2005 ars ABL som nimnde samma exempel gav dock
dnda en viss fingervisning om inneborden och rickvidden av begreppet sirskilda skl.’%¢ Det
anfordes ndmligen att genom sérskilda skél 1 sérregeln 1dmnas “ett tillrdckligt utrymme” {or
domstolar och skiljendmnder att i varje enskilt fall préva om det av moderbolaget erbjudna
priset var skiligt.>*” Bedomningen av om det foreligger sirskilda skiil handlar hirmed om att
kontrollera om det har funnits forutsdttningar for en korrekt prissittning vid ett offentligt
uppkopserbjudande for att sedan kunna bedoma skiligheten av l6senbeloppet vid ett efter-
foljande tvangsinlosenforfarande.**® En viktig friga som maste besvaras ir foljaktligen om de
tre nimnda exemplen i forarbetena maojliggor en sddan kontroll.

Ldng tid

Det forsta exempel som ndmns 1 propositionerna ar att en 14ng tid har gtt mellan aktieforvérvet
genom ett offentligt uppkopserbjudande och pakallandedagen. Kan en sddan omstindighet
forsdmra forutsiattningar for en korrekt prisséttning vid ett offentligt uppkdpserbjudande?
Svaret dr enligt min mening nekande. Vissa kan mojligen hiavda att omstidndigheten har en viss
praktisk betydelse i fall tvangsinldsenforfarande av ndgon anledning pékallas efter en alltfor
stor fordrdjning, men kan denna omstidndighet verkligen paverka forutséttningar for en korrekt
prissittning vid ett offentligt uppkopserbjudande? Omstindigheten kan inte rimligen forsdmra
forutsdttningar for en korrekt prisbildning vid ett offentligt uppkopserbjudande som redan
avslutats. Vid tidpunkten for skiljeférfarandet genom vilket 16senbeloppet ska avgoras har bud-
processen redan tagit slut. Forutsdttningar for en korrekt prissittning som funnits under hela
erbjudandets gang kan alltsd inte forsdmras 1 efterhand. Dessutom har tidsutdriakten mellan
aktieforvdrvet och inledandet av tvingsinldsenforfarande ingen betydelse for sdrregeln lédngre 1
och med ikrafttridandet av 2005 &rs ABL enligt vilken bestimmelsen om vérderingstidpunkten
inte giller vid sédrregelns tillimpning. Som Sjéberg papekar ovan bygger denna tidsutdrakt pa
1975 &rs ABL som inte inneholl ndgon bestimmelse om virderingstidpunkten. 3%

Ofullstindig information

Det andra exemplet &dr ofullstindig information. Svaret pd huruvida ofullstdndig information
kan forsdmra forutsattningar for en korrekt prisséttning vid ett offentligt uppkopserbjudande ér
utan tvekan jakande. Det erbjudna vederlaget kan ndmligen inte anses representera aktiens
verkliga virde om aktiedgarna 1 malbolaget accepterat erbjudandet pa oriktiga grunder som en
foljd av ofullstédndigt informationsunderlag.®'® Den relevanta fragan i detta avseende ar istéllet
om det finns ndgon objektiv ofullstindighetsnorm.
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Vad menas alltsa med “ofullstindig information”? Enligt Flodhammar kunde varken da
géllande ABL eller NBK:OE ge nigon norm enligt vilken bedomningen av ofullstindigheten
skulle goras.’!! Forhallandet har dock sedan dess éndrats patagligt, och idag finns en sidan
fullstandighetsnorm 1 det regelverk som géller vid offentliga uppkopserbjudanden. Narmare
bestdmt innehaller takeover-reglerna ingdende informationsregler som faststéller sévil vilken
information som ska offentliggoras som pa vilket sitt offentliggdrandet ska ske.>!? Budgivaren
ar framforallt skyldig att uppritta och offentliggéra en av FI godkind erbjudandehandling, i
enlighet med LHF och 1.4 i takeover-reglerna.’!'3 Ansvaret ligger pa budgivarebolagets ledning
enligt ABL.>!* Erbjudandehandlingen utgor den centrala informationskéllan vid ett offentligt
uppkopserbjudande eftersom den innehaller ”den information som behdvs for att aktiedgarna i
malbolaget skall kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet”.3'> Takeover-reglerna inne-
haller dven bestdmmelser som madlbolagets styrelse ska forhalla sig till i informations-
hinseende.?'® Styrelsen i mélbolaget ir allmént forpliktad att agera i aktiedgarnas intresse under
hela uppkopsforfarandet, vilket bland annat innebér att malbolaget inte enbart dr skyldig att
offentliggora insiderinformation, utan dven bor strdva efter att offentliggdra dvrig information
som kan paverka beddmningen av erbjudandet fore acceptfristens utgang.’!'” Det sistnimnda
hianger dessutom samman med en ytterligare skyldighet for mélbolagetsstyrelsen att senast tva
veckor fore acceptfristens utgang offentliggdra sin uppfattning om erbjudandet.?!® Gillande
regelverk for offentliga uppkopserbjudanden innehdller ddrmed informationsregler som sa
langt som mojligt sdkerstéller att forutsédttningarna finns for malbolagsaktiedgarna att fatta ett
vélgrundat beslut, vilket utgdér den norm som kridvs for beddmningen av “ofullstindig
information” som ett sdrskilt skil att avvika fran sérregeln.

Nya viktiga omstdindigheter

Det sista exemplet dr nya viktiga omstédndigheter. Forsdmrar nya viktiga omstédndigheter forut-
sattningar for en korrekt prissdttning? Svaret ar inte lika sjalvklart som foregdende exempel da
det beror pd vad som avses med “nya viktiga omstdndigheter”. Begreppet dr oklart 1 tva
avseenden: dels vilka omstdndigheter som anses vara nya och viktiga och dels vilken tidpunkt
som giller fér beddmningen av sddana omstdndigheter.’!® Svaret pa det forstnimnda dr vidare
avhéngigt svaret pa det sistndmnda. Tidpunkten for att bedoma nya och viktiga omstandigheter
synes enligt Sjoberg vara tiden for erbjudandet och acceptfristen da foremalet for bedomningen
ar “det offentliga budets limplighet som virdemitare”.>?° Jag instimmer i denna stindpunkt
eftersom sirskilda skil, som konstaterats, handlar om att kontrollera om det funnits forut-
sdttningar fOr en rétt prissdttning vid ett offentligt uppkopserbjudande for att sedan bedoma

311 Under rubriken Ofullstindig information i avsnitt 4.1.2.

312 Avsnitt 3.2.3.

313 Avsnitt 3.2.3 (I1.6 takeover-reglerna).

31429 kap. 1 § 2 st. ABL.

3152 akap. 2 § 1 st. LHF. Aven punkt b. i Inledning i takeover-reglerna.
316 Avsnitt 3.2.3.

317 Avsnitt 3.2.3.

318 Avsnitt 3.2.3.

319 Sjsberg, G. (2007). s. 431.

320 Under rubriken Nya viktiga omstindigheter med mera i avsnitt 4.1.2.

40



losenbeloppets skélighet. Da dr det rimligt att begrénsa tidpunkten till acceptfristen sé att
omstdndigheter som uppkommer efter erbjudandet utelimnas d& de inte mojligen kan paverka
prisbildningen retroaktivt.

Vilka typer av "nya och viktiga” omstidndigheter kan i sa fall uppstd under erbjudandets géng?
Svaret bor enligt min mening sokas 1 det regelverk som giller vid ett offentligt uppkdps-
erbjudande pa samma sétt som i1 foregdende exempel eftersom regelverkets informationsregler
ar till for att sékerstélla att malbolagets aktiedgare har forutsdttningar att fatta ett vilgrundat
beslut, 3! vilket “sirskilda skil” i sirregeln ocksé syftar till att kontrollera. Takeover-reglerna
innehéller ndmligen bestimmelser som giller om “det fore acceptfristens utgdng uppkommer
eller uppmarksammas ndgon ny omstandighet av betydelse, nadgot sakfel eller ndgon vésentlig
felaktighet i erbjudandehandlingen, som kan paverka bedomningen av erbjudandet”.?? I sddana
fall ska ett tilligg till erbjudandehandlingen upprittas, godkdnnas av FI och offentliggdras i
enlighet med LHF.*?* All information, inklusive insiderinformation, som kan p&verka bedom-
ningen av erbjudandet och dirmed offentliggérs av malbolaget fore acceptfristens utging,
medfor att ett tilligg till erbjudandehandlingen ska offentliggoras efter godkidnnandet av F1.324
Begreppet “ny omstidndighet” 1 takeover-reglerna synes siledes vara mycket nira forknippat
med information som under erbjudandets ging dr foremadl for offentliggérande eftersom “ny
omsténdighet” leder till en korrigering av det viktigaste informationsunderlaget for malbolagets
aktiedgare infOr ett beslut, 1 form av ett tilldgg till erbjudandehandlingen. Om “nya viktiga
omstindigheter” i forarbetena till ABL tolkas med samma innebdrd som det i takeover-reglerna,
kan beddmningen goras pa mer objektiva grunder eftersom “nya omstédndigheter” i takeover-
reglerna &r begrinsade i tid och tar konkret form, ndmligen information som offentliggdrs fore
acceptfristens utgdng. Detta betyder i1 praktiken att fragan hanteras inom ramen for foregaende
skil ”ofullstindig information”.

4.2.3 Vad bor begreppet sarskilda skal innefatta?

Nar bor sirskilda skél anses foreligga? Begreppet sirskilda skél 1 sdrregeln bor enligt min
mening innefatta enbart ofullstindig information. Vidare bor innebdrden av ofullstindig
information sokas 1 det regelverk som giller vid offentliga uppkopserbjudanden. Som konsta-
terats ovan handlar sirskilda skil om att kontrollera om det funnits forutséttningar for en korrekt
prissittning vid ett uppkopserbjudande for att kunna bedéma om losenbeloppet vid ett efter-
foljande tvangsinlosenforfarande ar skiligt.’? Vilka ar de forutsdttningar som krivs for att
sdkerstélla en korrekt prissittning i en uppkoOpssituation? Fragan kan inte besvaras utan hjilp
av regler som giller vid en sddan uppkopssituation. Takeover-reglerna tillsammans med
allménna informationsgivningsregler i emittentregler innehéller en mekanism som sékerstiller
att malbolagets aktiedgare har tillrackligt informationsunderlag for att kunna ta stéllning till
erbjudandet och att alla inblandade parter far samma information vid samma tillfille under
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erbjudandets ging.3?® Forutsittningar for en korrekt prissittning dr med andra ord tillrickligt
informationsunderlag som mojliggér for aktiedgare 1 malbolaget att kunna acceptera erbju-
dandet pa riktiga grunder och pa sa sétt skapas den prisniva som anses representera aktiens
verkliga virde.

Enligt Sjoberg kan informationsbrister kring ett offentligt uppkdpserbjudande vara av vilket
slag som helst.3?” Informationskraven i ovannimnda regler kan faktiskt ge en tydlig ram for
vilka slags informationsbrister som forsdmrar forutséttningarna for en korrekt prissittning vid
ett offentligt uppkdpserbjudande eftersom kraven bygger pd en konkret skyldighet for in-
blandade parter att offentliggdra viss bestimd information, som erbjudandehandling, insider-
information och/eller information som kan paverka bedomningen av erbjudandet (sa kallad ’ny
omstindighet”). Med ofullstindig information som sirskilt skal att frdngd det erbjudna priset
bor menas sammantaget att information i1 erbjudandehandlingen inklusive tilldgget varit brist-
fallig utifrdn géllande regelverk samt att information som de inblandade parterna var skyldiga
att offentliggodra, savil insiderinformation som information som kunde péverka beddmningen
av erbjudandet, inte offentliggjorts under budprocessen.

4.3 Slutsats: Restriktivitet framjar systemkoherens

Jag foresprékar utifran vad som diskuterats 1 uppsatsen restriktivitet vad géller mojligheten att
avvika fran det erbjudna vederlaget vid tilldmpning av 22 kap. 2 § ABL 1 situationer da
sarregeln ar tillimplig. Tillimpningen av rekvisitet sarskilda skél bor begrénsas till att enbart
omfatta situationer d& informationsbrister har forelegat, med den innebord som gar att utvinna
ur det aktiemarknadsrittsliga regelverk som géller vid en budsituation. I det f6ljande ska jag
sammanfatta varfor.

Vad ér egentligen sidrskilda skil till for och vilka intressen bor beaktas? Sérskilda skél i
sdrregeln dr som redogjorts for 1 uppsatsen en rittssikerhetsventil, vilken dr nddvéndig eftersom
tillimpningen av sdrregeln kan leda till "ett otillfredsstdllande resultat”, ndrmare bestdmt att det
erbjudna vederlaget inte anses utgora ett skiligt 16senbelopp.’?® Sirregeln speglar i grund och
botten en avvigning som maste goras: a ena sidan att det pris som accepterats av mer dn 90 %
av aktiedgare ska anses representera aktiens verkliga virde och bor kunna accepteras dven av
aterstdende aktiedgare, och & andra sidan att dessa dterstdende aktiedgare har ritt att pd grund
av tvangsinldsens expropriativa karaktér erhalla skélig och rittvis ersittning for sina aktier.
Sarskilda skil, som medger avsteg fran det erbjudna vederlaget, handlar dirmed om att 1 efter-
hand kontrollera om det funnits forutsidttningar for en korrekt prisséttning vid ett offentligt
uppkopserbjudande, eller med Sjobergs ord “det offentliga budets lamplighet som vérde-

matare”.3%°

326 Avsnitt 3.2.3-4.

327 Under rubriken Ofullstindig information i avsnitt 4.1.2.

328 Avsnitt 3.1.1-2.

329 Under rubriken Nya viktiga omstindigheter med mera i avsnitt 4.1.2.
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Fragan om vilka fOrutsittningar som krdvs for att sikerstélla en korrekt prisséttning vid ett
offentligt uppkopserbjudande kan enligt min mening inte rimligen besvaras utan att ta utgangs-
punkt i regelverket som giller i uppkdpssituationen.®*® Nir sirregeln forst inférdes genom 1975
ars ABL var det dock inte mojligt att soka viagledning 1 da géllande regelverk for offentliga
uppkopserbjudanden, NBK:OE, eftersom rekommendationen var knapphidndig i det av-
seende.?*! Nuvarande regelverk som giller vid ett offentligt uppkdpserbjudande innehéller
ddremot omfattande informationsregler som syftar till att sdkerstilla forutsdttningar for
malbolagsaktiedgare att fatta ett vilgrundat beslut. Det som de reglerna avser att sikerstilla ér
enligt min mening detsamma som det som sérskilda skél i sdrregeln @mnar kontrollera. Inne-
borden av sidrskilda skél bor siledes gd thop med de informationsregler som géller vid en
uppkopssituation.

Ett sddant synsétt dr forenligt med motiven bakom inférandet av sdrregeln. Sarregeln infordes
1 syfte att hindra minoritetsaktiedgares spekulationsmojlighet, vilket skapades till f6ljd av da
gillande regelverk som var tillimpligt vid uppkopserbjudanden, nimligen NBK:OE.?*3? In-
forandet av sirregeln kan dirfor inte motiveras utan koppling till NBK:OE. Aven nir sirregeln
uppdaterades till nuvarande utformning var det fridmsta motivet en anpassning till EU:s
takeover-direktiv.3* Dessutom var sdrregeln en del av direktivets implementering.3* Nir
direktivet, som bland annat stéllde krav pa att infora sirskilda tvangsinlosenbestimmelser som
giller vid offentliga uppkopserbjudanden, skulle implementeras 1 Sverige fanns det ndmligen
redan inlosenbestdmmelser 1 22 kap. ABL, inklusive sdrregeln, som 1 materiellt hinseende mot-
svarade direktivets krav.*3®> Regeringen fann det dirfor inte nodvindigt att infora sérskilda
tvangsinlosenregler som giller i en uppkdpssituation.>3® Om sirregeln med andra ord inte hade
funnits 1 ABL vid implementeringen av direktivet skulle den formodligen ha inforts 1 LUA,
namligen som en del av takeover-regelverket. For att sdrregeln ska fungera som den dr avsedd
att fungera &r det enligt min mening nédvéndigt att forsta regeln i ljuset av det regelverk som
giller vid ett offentligt uppkopserbjudande, vilket HD ocksd forsokte géra 1 Old Mutual-
fallet.>37

Den praktiska konsekvensen av att begrinsa rackvidden av rekvisitet sdrskilda skil 1 siarregeln
till att enbart omfatta “ofullstindig information” &r att rekvisitet dirmed féar karaktdren av en
presumtionsregel. Sa lange budgivaren och malbolaget vid ett offentligt uppkopserbjudande
uppfyllt sina informationsskyldigheter som aldggs enligt takeover-regelverket inklusive
emittentregler, sdsom offentliggdrandet av erbjudandehandling med erforderligt innehéll, av
tilldgg till erbjudandehandlingen om det uppkommer nya omstédndigheter som kan paverka
beddmningen av erbjudandet eller av insiderinformation, ska det presumeras att sirskilda skal
inte foreligger. Andra omsténdigheter som inte regleras av takeover-regelverket lamnas dari-

330 Avsnitt 4.2.3.

331 Under rubriken Ofullstindig information i avsnitt 4.1.2. Jfr dven Nystrém, G., & Sjoman, E. (2011). s. 81.
332 Avsnitt 4.2.1.

333 Avsnitt 3.1.2.

334 Avsnitt 3.2.1.

335 Avsnitt 3.2.1 (prop. 2005/06:14 s. 89).

336 Avsnitt 3.2.1 (prop. 2005/06:14 s. 89).

337 Avsnitt 3.3 och 4.2.1.
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genom utan avseende. En sddan ordning skapar, for alla inblandade parter vid ett tvangslosens-
forfarande som foregatts av ett offentligt uppkopserbjudande, klarhet och forutsdgbarhet i
frdgan om huruvida sérskilda skél foreligger eller inte, och bedomningen kan goéras pd mer
objektiva grunder. Foljaktligen dkar incitamentet for budgivaren att forse malbolagsaktieigare
med all relevant och erforderlig information sé att de kan fatta ett vilgrundat beslut och en
korrekt prissdttning darigenom sker. Incitamentet minskar dven att regelméssigt pa 16sa grunder
aberopa sdrskilda skil 1 de enskilda tvangsinldsenforfaranden dér sirregeln aktualiseras.

Aktiebolagskommittén foresprakade dessutom restriktivitet, vilket d@ven pépekades i1 pro-
positionen, vad giller mojligheten att fringa det erbjudna priset eftersom det faktum att ett
offentligt uppkdpserbjudande accepterats av ett synnerligt stort antal aktiedgare utgor ett starkt
beldgg for att det erbjudna priset ér ett korrekt matt pd aktiernas virde.?*® Avsteg fran det
erbjudna priset borde enligt kommitténs mening goras “endast under sdrskilda omstandigheter”,
som till exempel att aktiedgarnas vilja att godta erbjudandet har péverkats av vilseledande
information som spridits av budgivaren och att en ldng tid har gatt frén tiden for erbjudandet
till pakallandedagen.*3° Den av kommittén foreslagna restriktiva tillimpningen horsammades
dock inte av remissinstanser och regeringen, vilket ledde till att utrymmet for tilldimpningen av
sarskilda skil forblev oforandrat i forhallande till foregdende ABL. Den restriktivitet som fore-
sprékas hér dr 1 min mening snivare dn kommitténs forslag och ldmnar &nnu mindre utrymme
for att avvika frin det erbjudna vederlaget.

I den nuvarande ordningen fungerar begreppet sirskilda skél, sésom Bergman och Hellner
tolkade, som en slags generalklausul som alltid anvénds, oavsett om det vinner gehor eller inte
i enskilda tvéngsinlosenforfaranden.?*® Detta leder framforallt till att processkostnader &be-
ropas som argument for dndring av den nuvarande ordningen, exempelvis genom reglering ex
ante som Sjoberg anforde.**! Jag hidvdar att det maste vara upp till varje enskild part att vilja
att investera méngden tid och pengar som kravs for att fa sin ritt och att det som behdvs ar inte
en dndring som ar motiverad av processekonomi utan ett tydliggérande med hénvisning till
koherens 1 réttssystemet. Tydliggérandet ska ske sa att den ventil som lagstiftaren ldmnat vid-
Oppen justeras 1 samklang med det aktiemarknadsrittsliga takeover-regelverket. Som analy-
serats ovan dr det inte mojligt att forsta sarregeln utan det regelverk som reglerar just offentliga
uppkopserbjudanden. Begreppet sdrskilda skédl maste alltsd ses 1 sitt rdtta sammanhang och
tolkas dirmed mot bakgrund av sdrregelns utveckling. Det regelverk som géller vid offentliga
uppkopserbjudanden innehaller mekanismer som sikerstiller forutséttningar for ett valgrundat
beslut och dirigenom en korrekt prissdttning, vilket dr exakt det som sérskilda skél avser att
kontrollera.

Vissa kan hdvda att ett tvdngsinlosenforfarande &r ett rent aktiebolagsréttsligt forfarande och
bor hallas fria fran det aktiemarknadsrittsliga omrddet. Vad jag hédr argumenterar for dr dock
inte att takeover-reglerna ska ersétta delar av inlosenregleringen. Poéngen ir istdllet att belysa

338 Avsnitt 3.1.2 (SOU 1997:22 s. 284 f. och prop. 2004/05:85 s. 452 f.).

339 Se SOU 1997:22 5. 284 f.

340 Bergman, E., & Hellner, P. (1992). s. 120 (se avsnitt 1.4). Jfr Sjoberg, G. (2007). s. 426.
341 Under rubriken Sjébergs forslag: Reglering ex ante av ekonomiska skl i avsnitt 4.1.2.
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sambandet mellan den aktiebolagsrittsliga siarregeln och takeover-regelverket och darigenom
vikten av att forstd rekvisitet 1 [juset av det regelverk som faktiskt reglerar offentliga uppkops-
erbjudanden. Tvangsinlosenregler i ABL och det aktiemarknadsrittsliga takeover-regelverket
foddes 1 var sin dnde, som ett institut som skulle underlétta koncernbildning respektive som
sjalvregleringens vagga, sjdlvstindigt fran varandra. De har dock véxt sd mycket att de nu
korsar varandra. [ mitten av korsningen finns sédrregeln. Sirskilda skél 1 sérregeln bor enligt min
mening ses mot denna utveckling och dess innebdrd bor vara forenlig med nu géllande
takeover-reglering. Begreppet ska tolkas pa ett sitt som ar konsekvent med begrepp 1 andra
narliggande rattsomraden sé att rattssystemet 1 sin helhet blir mer koherent och enhetligt. Alla
aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa reglerade marknader 1 Sverige méste lyda under
bade aktiebolagsrittsliga och aktiemarknadsréttsliga regler. Det som géller i det ena rétts-
omradet bor, med hinvisning till ett koherent och enhetligt réttssystem, dven gilla 1 det andra
om det inte foreligger “sdrskilda skéal”.

45



Kallforteckning

Offentligt tryck

Kungl. Maj:ts prop. nr 5 1944, Forslag till lag om aktiebolag

Prop. 1975:103, Forslag till aktiebolagslag m.m.

Prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagslag

Prop. 2005/06:140, Offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden

SOU 1941:9, Forslag till lag om aktiebolag m.m. Motiv

SOU 1971:15, Forslag till aktiebolagslag m.m.

SOU 1997:22, Aktiebolagets kapitel

SOU 2001:1, Ny aktiebolagslag

SOU 2005:58, Ny reglering av offentliga uppkopserbjudanden

FFFS 2007:17, Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser

HD-avgoranden

NJA 1957 s. 1

NJA 1992 5. 872
NJA 1996 s. 293
NJA 2011 s. 932

Litteratur

Bergman, E., & Hellner, P. (1992). Virderingsproblematiken vid tvangsinldosen av aktier: en
fallstudie. Juristforlaget.

Bergstrom, C., & Samuelsson, P. (2015). Aktiebolagets grundproblem. 5:e uppl. Norstedts
Juridik.

Danielsson, K-E. (2013). Vad ar det for sdrskilt med sérregeln? I Lundius, M., Boman, R., &
Skog, R. (Red.). Aktie, aktiebolag, aktiemarknad — en vinbok till Johan Munck. (s. 95-112).
Corporate Governance Forum.

Flodhammar, G. (1980). Féretagsvirdering vid tvangsinlosen. Norstedt.

Gustafsson, H. (2011). Dissens.: om det rdttsliga vetandet. Jure (Juridiska institutionens
skriftserie, Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet, Skrift 9, 2011).

Hellner, J. (2001). Metodproblem i rdttsvetenskapen: studier i formogenhetsridtt. Jure.

46



Hettne, J., & Eriksson, I. O. (Red.) (2011). EU-rdittslig metod: teori och genomslag i svensk
rattstillaimpning. 2:a uppl. Norstedts Juridik.

Jakobsson, A. M., & Sevenius, R. (2017). Publika foretagstorvérv. I Sevenius, R., &
Ortengren, T. (Red.). Borsritt. (s. 339-354). 4:e uppl. Studentlitteratur.

Jareborg, N. (2004). Rittsdogmatik som vetenskap. Svensk Juristtidning. s. 1-10.

Johansson, S., Skog, R., & Andersson, S. (2020). Aktiebolagslagen — en kommentar. 15:¢
uppl. Norstedts Juridik.

Lidman, E. (2020). Kontrolldgande och uppkdpsreglering. Likabehandling vid offentliga
uppkopserbjudanden och effekterna i bolagsstyrningen. Corporate Governance Forum.

Lindskog, S. (2013). Rekvisitet ”samtliga aktier” 1 Aktiemarknadsndmndens och Hogsta
domstolens praxis — vad betyder det vid offentliga uppkopserbjudanden? I Lundius, M.,
Boman, R., & Skog, R. (Red.). Aktie, aktiebolag, aktiemarknad — en vinbok till Johan Munck.
(s.147-164). Corporate Governance Forum.

Munck, J. (2011). Aktiemarknadsndmnden 25 ar. I Munck, J., & Skog, R. (Red.).
Aktiemarknadsndmnden 25 ar — en antologi. (s. 9-16). Aktiemarknadsnamnden.

Nerep, E., Adestam, J. & Samuelsson, P. (2019). Aktiebolagslag (2005:551) 22 kap. 2 §,
Lexino. 2019-07-01.

Nystrom, G., Ohlsson, R., Sjoman, E., & Skog, R. (2018). Takeover-reglerna — en
kommentar. 5:e uppl. Norstedts Juridik.

Nystrom, G., & Sjoman, E. (2011). Den svenska takeover-regleringen — ett samspel mellan
regelmakaren och Aktiemarknadsndmnden. I Munck, J., & Skog, R. (Red.).
Aktiemarknadsndmnden 25 ar — en antologi. (s. 81-102). Aktiemarknadsndmnden.

Olsen, L. (2004). Réttsvetenskapliga perspektiv. Svensk Juristtidning. s. 105—-145.

Peczenik, A. (1995a). Vad dr rdtt? Om demokrati, rdttssdkerhet, etik och juridisk
argumentation, Fritzes.

Peczenik, A. (1995b). Juridikens teori och metod. Fritzes.

Peczenik, A. (2005). Juridikens allménna ldror. Svensk Juristtidning, 2005(3). s. 249-272.

47



Rodhe, K. (1973). Tvingsinldsen av minoritetsaktier Forbattringar mojliga, Ekonomisk Revy,
10/1973. s. 533-537.

Sandgren, C. (1995-96). Om empiri och réttsvetenskap (del 1). Juridisk Tidskrift. s. 726—748.

Sjoberg, G. (2007). Tvangsinlosen. Jure.

Sjoberg, G. (2012). Tvangsinldsen — sarregelns tillamplighet. Juridisk Tidskrift. 2012(4). s.
892-904.

Skog, R. (2003). Aktiebolagskommitténs forslag 1 ett historiskt och internationellt perspektiv.
I Skog, R. (Red.). Tvdangsinlosen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen att
l6sa problemen? (s. 10-22). Stockholm Centre for Commercial Law.

Skog. R. (2020). Rodhes aktiebolagsritt. 26:e upp. Norstedts Juridik.

Stattin, D. (2012). Hogsta domstolen tolkar sdrregeln vid tvangsinlosen av aktier — En
kommentar till NJA 2011 s. 932, Svensk Juristtidning. s. 488—494.

Ortengren, T. (2017). Noterade bolags informationsplikt. I Sevenius, R., & Ortengren, T.
(Red.). Borsrditt. (s. 189-207). 4:e uppl. Studentlitteratur.

Elektroniska Killor
Aktiemarknadsnamnden. Om Aktiemarknadsndmnden. Hamtad 2021, 4 mars.

http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden/om-
aktiemarknadsnamnden__ 3597

Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Historik. Himtad 2021, 4 mars.
http://www.bolagsstyrning.se/takeoverregler/historik 3666

48



