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Till Statsradet och chefen for
Justitiedepartementet

Den 18 januari 2007 beslutade chefen for Justitiedepartementet att
uppdra &t undertecknad att wutreda vissa frigor rorande
aktiebolagslagens fusionsregler. Uppdraget var att foresld en
reglering som dels ger rimliga mojligheter till en legitim
anvindning av fusionsinstitutet, dels kraftfullt motverkar att
fusionsinstitutet anvinds for att tvingsvis féra ver dganderitten
till minoritetens aktier till majoritetsaktieigaren eller denne
nirstdende. Resultatet redovisas 1 denna promemoria. Uppdraget ir
1 och med detta slutfort.

Stockholm och Géteborg i augusti 2007.

Rolf Skog
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Sammanfattning

I promemorian foreslds skirpta regler om fusion mellan aktie-
bolag. Forslagen har sin bakgrund i den kritik som under de
senaste dren riktats mot mojligheten att anvinda det aktiebolags-
rittsliga institutet fusion som substitut f6r lagens regler om en
aktiedgares ritt att vid en viss storlek pd sitt aktieinnehav 16sa in
minoritetens aktier (tvdngsinlésen) och att det 6vertagande
bolaget vid beslut om fusion i ett éverldtande bolag, i fore-
kommande fall, tillits att résta for sina aktier i det bolaget.

Utredarens uppdrag har varit att foresld en reglering som dels
ger rimliga mojligheter till en legitim anvindning av fusions-
institutet, dels kraftfullt motverkar att fusionsinstitutet anvinds
for att tvingsvis fora 6ver dganderitten till minoritetens aktier
till majoritetsaktieigaren eller denne nirstiende.

Utgangspunkter for forslagen till dtgirder

Foretagsforviry och foretagssamgienden ir centrala inslag i den
kontinuerliga omvandlingsprocess som karaktiriserar ett vil
fungerande och dynamiskt niringsliv. Det har varit en f6r ut-
redaren sjilvklar utgdngspunkt att eventuella forslag till tgirder
inte 1 onddan far ligga hinder i vigen fér denna process.

En annan utgdngspunkt har varit att de svenska reglerna
rorande fusion, pd samma sitt som reglerna om offentliga upp-
kopserbjudanden pd aktiemarknaden, inte utan starka skil bor
avvika frin vad som giller i andra linder som vi i dessa samman-
hang brukar jimféra oss med.
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Forslag till dtgirder
En skéirpning av reglerna for beslut om fusion

Beslut om fusion fattas av bolagsstimman. For giltigt beslut om
fusion krivs som huvudregel att det stéds av aktieigare med
minst tvd tredjedelar av sdvil de avgivna résterna som de
foretridda aktierna. I avvaktan pd resultatet av utredarens arbete
giller vidare som en provisorisk 16sning ett skirpt pluralitetskrav
for fusioner dir fusionsvederlaget helt eller delvis bestdr av
kontanter. I det &verlitande bolaget dr bolagsstimmans beslut
om sddan fusion giltigt endast om det har bitritts av aktieigare
med mer in nio tiondelar av samtliga aktier i1 bolaget.

Enligt utredarens mening ir emellertid det grundliggande
problemet inte att det tidigare kravet pi tvd tredjedelars
majoritet dr for l3gt utan att det Svertagande bolaget, om det
redan dger aktier i det 6verldtande bolaget, har ritt att deltaga i
fusionsbeslutet. Det 6vertagande bolagets intresse av att forvirva
det overldtande bolaget till ett s3 18gt pris som méjligt str i
direkt konflikt med det intresse som &vriga aktieigare i det
overldtande bolaget har av att {4 s& mycket betalt som mojligt for
sina aktier.

Utredaren foreslar att reglerna dndras s att det dvertagande
bolaget, i férekommande fall, inte fr utéva rostrite for aktier i
det overlitande bolaget. D3 kan det provisoriska, extra hoga
majoritetskravet tas bort.

Med en sddan regel blir ett beslut om fusion i éverldtande
bolag giltigt om det, enkelt uttryckt, bitritts med tv4 tredjedelars
majoritet bland 6vriga aktiedgare pd stimman.

Den féreslagna regleringen vilar pi ett synsitt som ligger i
linje med utvecklingen inom sjilvregleringen pd den svenska
aktiemarknaden och idr vil etablerat i ett internationellt
perspektiv.
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Begrinsningar i frdga om fusionsvederlagets form

Fusionsvederlaget, dvs. den ersittning som aktieigarna 1 6ver-
ldtande bolag erhiller vid en fusion, kan enligt gillande ritt bestd
av aktier i det dvertagande bolaget, av kontanter eller av en kom-
bination av aktier i 6vertagande bolag och kontanter.

I flera linder giller begrinsningar i friga om hur stor andel av
tusionsvederlaget som fir utgéras av kontanter. Den principiella
utgdngspunkten for regleringen i EG:s fusionsdirektiv dr ocksd
att den kontanta ersittningen inte fir Overstiga en viss,
begrinsad del av fusionsvederlaget.

Fusionsinstitutet dr 1 grunden avsett att mojliggdra ett
samgdende mellan tvd eller flera bolag dir aktieigarna 1 6ver-
latande bolag kvarstir som aktieigare, men efter fusionen i stillet
dger aktier 1 det 6vertagande bolag, till vilket det &verltande
bolagets tillgingar och skulder évergitt. En fusion med ute-
slutande kontant vederlag ir nigonting annat. Den frintar,
genom ett bolagsstimmobeslut, aktieigarna i det 6verlitande
bolaget deras stillning som aktieigare. Om det 6vertagande
bolaget ir aktieigare i1 det 6verlitande bolaget innebir en
kontantfusion 1 praktiken att ovriga aktieigare, mot kontant
ersittning, berdvas sitt igande 1 bolaget.

Aktiebolagslagen innehiller inte nigra regler som medger att
bolagsstimman genom majoritetsbeslut utesluter en aktieigare
ur bolaget. En mojlighet att fatta sddana beslut skulle riskera att
underminera foértroendet for aktiebolagsformen och sannolikt
strida mot det grundlagsfista dganderittsskyddet. Det dr redan
pd denna grund tveksamt att, som 1 dag ir fallet, tillita ett
aktiebolag att besluta om fusion med uteslutande kontant veder-
lag. Det kan inte uteslutas att ett sidant beslut vid en prévning i
domstol skulle kunna befinnas krinka aktieigarnas dganderitt.

Ett annat skil wll att inte tilldta kontantfusioner ir att fusion
med uteslutande kontant vederlag kan uppfattas radera ut
grinsen mellan fusion och tvingsinlésen och bidra till att under-
minera respekten for institutet offentliga uppképserbjudanden
med efterféljande inl6sen.
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Slutligen ir, sdvitt utredaren kunnat finna, det praktiska
behovet av att kunna genomféra kontantfusioner mycket
begrinsat.

Utredaren foresldr att minst hilften av virdet pd fusions-
vederlaget ska utgoras av aktier 1 det 6verlitande bolaget.
Dirmed uppritthdlls fusionens grundliggande karaktir av en
foretagssammanslagning snarare in en foretagsoverlitelse.

Utredaren foreslar vidare att den specialregel som 1 dag giller
for fusion mellan ett dvertagande bolag som ir ett privat aktie-
bolag och ett 6verlitande bolag som ir ett publikt aktiebolag
utstricks till att ocksd gilla fusion mellan ett 6vertagande bolag
vars aktier inte ir féremdl f6r handel pd en reglerad marknad
med ett overlitande bolag vars aktier ir foremdl foér sidan
handel. Ett sidant fusionsbeslut ska enligt férslaget vara giltigt
endast om det har bitritts av samtliga aktieigare som ir
nirvarande vid stimman och dessa tillsammans féretrider minst
nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Dirigenom ges i
praktiken varje aktieigare méojlighet att ligga in sitt veto mot
beslutet genom att vid stimman résta emot detsamma.

Delning

P& samma sitt som att tvd eller flera aktiebolag kan g8 samman
genom fusion kan ett aktiebolag delas upp i tvd eller flera
fristiende bolag med tillimpning av ett i lagen sirskilt reglerat
delningsforfarande.

For att regelverket ska bli konsekvent och riskerna fér kring-
gdenden minimeras foreslds att reglerna om delning utformas pi
samma sitt som reglerna om fusion.

12



Forfattningsforslag

1 Forslag till

lag om andring i aktiebolagslagen (2005:551)

Hirigenom foreskrivs att 23 kap. 2 och 17 §§ samt 24 kap. 2
och 19 §§ aktiebolagslagen (2005:551), ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

23 kap.
238

Vederlaget till aktieigarna i
det eller de overlitande
bolagen  (fusionsvederlaget)
skall bestd av aktier 1 det dver-
tagande bolaget eller av pengar.

Vederlaget till aktieigarna i
det eller de 6verlitande
bolagen  (fusionsvederlaget)
ska bestd av aktier 1 det over-
tagande bolaget eller av pengar.
Mer dn hilften av wvederlagets
sammanlagda virde ska utgoras
av aktier.

17§

Ett bolagsstimmobeslut om
godkinnande av fusionsplanen
ir giltigt endast om det har
bitritts av aktieigare med
minst tvi tredjedelar av sdvil
de avgivna rosterna som de
aktier som ir foretridda vid

Ett bolagsstimmobeslut om
godkinnande av fusionsplanen
ir giltigt endast om det har
bitritts av aktieigare med
minst tvd tredjedelar av sdvil
de avgivna rosterna som de
aktier som ir foretridda vid

13
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stimman.
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stimman. Vid = beslut  om
godkinnande av fusionsplanen i
overlatande bolag ska aktier som
innehas av det dvertagande
bolaget eller annat foretag i
samma koncern som det dver-
tagande bolaget inte beaktas.

Med koncern som avses i
forsta  stycket likstills annan
foretagsgrupp av  motsvarande
slag i wvilken  moder-
organisationen dr

1. en svensk juridisk person
som dr bokforingsskyldig enligt
bokforingslagen — (1999:1078)
eller

2.en motsvarande utlindsk
juridisk person med hemvist inom
Europeiska  ekonomiska
arbetsomrddet.

sam-

Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som ir

foretritt vid stimman.

Om nigot av de dverlitande
bolagen ir ett publikt aktie-
bolag och det &vertagande
bolaget ir ett privat aktiebolag,
ir det publika aktiebolagets
beslut om godkinnande av
fusionsplanen giltigt endast om
det har bitritts av samtliga
aktieigare som ir nirvarande
vid bolagsstimman och dessa
tillsammans féretrider minst
nio tiondelar av samtliga aktier
i bolaget.

14

Om nigot av de dverlitande
bolagen ir ett publikt aktie-
bolag och det &vertagande
bolaget ir ett privat aktiebolag,
ir det publika aktiebolagets
beslut om godkinnande av
fusionsplanen giltigt endast om
det har bitritts av samtliga
aktieigare som ir nirvarande
vid bolagsstimman och dessa
tillsammans féretrider minst
nio tiondelar av samtliga aktier
1 bolaget. Detsamma giller om
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Vid  fusion dir  fusions-
vederlaget helt eller delvis skall
utgoras av pengar, giller utéver
vad som sdgs i forsta—tredje
styckena att ett Gverldtande
bolags beslut om godkinnande
av  fusionsplanen dr  giltigt
endast om det har bitritts av
aktieigare som foretrider mer
dn nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget.

Forfattningsforslag

ndgot av de dverldtande bolagen
dr ett publikt aktiebolag vars
aktier dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomrddet och de aktier som
ingdr i fusionsvederlaget inte dr
upptagna till handel pd en sddan
marknad. Forsta stycket ska i
dessa fall inte tillimpas.

24 kap.
23§

Vederlaget till aktieigarna i
det eller de overldtande
bolagen  (delningsvederlaget)
skall bestd av aktier 1 det dver-
tagande bolaget eller av pengar.

Vederlaget till aktieigarna i
det eller de o&verldtande
bolagen  (delningsvederlaget)
ska bestd av aktier 1 det over-
tagande bolaget eller av pengar.
Mer dn hilften av vederlagets
sammanlagda virde ska utgoras
av aktier.

15
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19§

Ett bolagsstimmobeslut om
godkinnande av  delnings-
planen ir giltigt endast om det
har bitritts av aktieigare med
minst tvd tredjedelar av sdvil
de avgivna rosterna som de
aktier som ir foretridda vid
stamman.

Ett bolagsstimmobeslut om

godkinnande av  delnings-
planen ir giltigt endast om det
har bitritts av aktieigare med
minst tvd tredjedelar av svil
de avgivna rosterna som de
aktier som dr foretridda vid
stimman.
Vid beslut om godkinnande av
delningsplanen i det verldtande
bolaget ska aktier som innehas
av ndgot av de dvertagande
bolagen eller annat foretag i
samma koncern som ndgot av de
overtagande  bolagen  inte
beaktas.

Med koncern som avses i
forsta  stycket likstills annan
foretagsgrupp av motsvarande
slag 1 wvilken  moder-
organisationen dr

1. en svensk juridisk person
som dr bokforingsskyldig enligt
bokforingslagen — (1999:1078)
eller

2.en motsvarande utlindsk
juridisk person med hemvist inom
Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet.

Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som féreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som ir

foretritt vid stimman.

Om  det  ¢verlitande
bolaget ir ett publikt aktie-
bolag och nigot av de &ver-

16

Om  det  overlitande
bolaget dr ett publikt aktie-
bolag och nigot av de over-
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tagande bolagen ir ett privat
aktiebolag, 4r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kinnande av delningsplanen
giltigt endast om det har bi-
tritts av samtliga aktieigare
som dr nirvarande vid bolags-
stimman och dessa till-
sammans foretrider minst nio
tiondelar av samtliga aktier i
bolaget.

Vid delning dir delnings-
vederlaget helt eller delvis ska
utgoras av pengar, giller utover
vad som sigs i forsta-tredje
styckena att det dverlitande bo-
lagets beslut om godkéinnande av
delningsplanen dr gltigt endast
om det har bitriitts av aktieigare
som foretrider mer dn nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget.

Forfattningsforslag

tagande bolagen ir ett privat
aktiebolag, ir det publika
aktiebolagets beslut om god-
kinnande av fusionsplanen
giltigt endast om det har bi-
tritts av samtliga aktieigare
som ir nirvarande vid bolags-
stimman och dessa till-
sammans foretrider minst nio
tiondelar av samtliga aktier i
bolaget. Detsamma giller om det
dverldtande bolaget dir ett publikt
aktiebolag vars aktier dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomridet och de aktier
som ingdr 1 fusionsvederlaget inte
dr upptagna till handel pd en
sddan marknad. Forsta stycket ska
¢ dessa fall inte tillimpas.

1. Denna lag trider i kraft den XXX
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1 Utredarens uppdrag

I aktiebolagslagen (2005:551, ABL) finns bestimmelser om
inlésen av minoritetsaktier. Bestimmelserna fyller en viktig
funktion bl.a. i samband med offentliga uppkdpserbjudanden pd
aktiemarknaden. S3dana uppkopserbjudanden f6ljs, om de ir
framgingsrika, nirmast regelmissigt av att majoritetsigaren l6ser
in minoritetens aktier.

I aktiebolagslagen finns ocksi bestimmelser om fusion
mellan aktiebolag. Det har under senare tid uppmirksammats att
fusionsbestimmelserna 1 vissa delar inte stdr 1 samklang med
inlésenbestimmelserna och att fusionsinstitutet kan anvindas
for indamal som skulle kunna karakteriseras som kringgienden
av inldsenreglerna. Utredarens uppdrag ir att nirmare granska
denna problematik och foresld noédvindiga dndringar i regel-
verket.

Bestimmelser om inlésen av minoritetsaktier finns i 22 kap.
ABL. Bestimmelserna innebir att en aktieigare som innehar mer
in nio tiondelar av aktierna i ett aktiebolag har ritt att 16sa in
terstiende aktier. Vid sidan inlésen ska, om majoritetsaktie-
dgaren och minoritetsaktieigarna inte kommer Sverens, 16sen-
beloppet faststillas 1 ett sdrskilt skiljeférfarande. Skiljenimndens
avgorande kan 6verprévas av domstol. Lagen innehiller sirskilda
bestimmelser om pd vilka grunder lésenbeloppets storlek ska
faststillas.

Bestimmelser om fusion finns i 23 kap. ABL. Fusion innebir
att tv3 eller flera aktiebolag gir samman genom att samtliga
tillgdngar i ett eller flera av bolagen (6verldtande bolag) évertas
av ett annat bolag (6vertagande bolag). Fusion kan ske mellan
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det overtagande bolaget pd ena sidan och ett eller flera
overldtande bolag pd den andra sidan (absorption) eller mellan
tvd eller flera 6verldtande bolag genom att de bildar ett nytt,
dvertagande bolag (kombination). Vid fusion utgir fusions-
vederlag till aktiedgarna i de 6verlitande bolagen. Vederlaget ska
bestd av aktier 1 det dvertagande bolaget, av pengar eller av en
kombination av sddana aktier och pengar. Beslut om fusion fattas
av bolagsstimman 1 &verldtande bolag. Under vissa férut-
sittningar ska frigan om fusion understillas dven stimman 1 det
overtagande bolaget. Ett bolagsstimmobeslut om fusion ir
giltigt om det har bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar
av sdvil de avgivna résterna som de aktier som ir foretridda vid
stimman. Om det finns flera aktieslag, ska pluralitetskravet
tillimpas inom varje aktieslag som ir féretritt vid stimman.

Vid sin granskning av regeringens forslag till ny aktiebolags-
lag uppmirksammade Lagridet det nu aktuella problemet nir det
giller forhillandet mellan lagens inlésensbestimmelser och
fusionsbestimmelser. Lagridet anférde foljande
(prop. 2004/05:85 s. 1433).

Enligt [23 kap. ] 17§ beslutas fusion pd bolagsstimma med tvi
tredjedels majoritet. Vid absorption skall enligt 7 § betalningen for
det overldtande bolagets aktier framgd av fusionsplanen. Dessa
bestimmelser mojliggdr for den som innehar minst tvd tredjedelar
av aktierna i ett bolag att genom ett annat av honom &gt bolag
(eventuellt ett nybildat 100 000 kr-bolag) géra en fusionsplan med
det bolag dir han idger tvd tredjedelar av aktierna och pi det
sistnimnda bolagets stimma acceptera en fusionsplan i vilken
betalningen till det overlitande bolagets aktieigare ir ligre in
aktiernas virde. Reglerna om tvdngsinlosen i 22 kap. kringgds da pd
tvd sitt: dels genom att innehavet inte behdver 6verskrida
90 procent, dels genom att priset inte faststills genom en skilje-
nimnd. Eftersom forfarandet har praktiserats, behover motdtgirder
vidtas. S3 linge det Overtagande bolaget ir borsregistrerat, kan
niringsrittsliga dtgirder {4 betydelse, men bolaget behover inte vara
bérsregistrerat och fir fo6r dvrigt inte vara det om 75 procent av
aktierna finns pi en hand. En civilrittslig [6sning krivs dirfér. En
vig vore att indra nu berérda fusionsregler s att de i bida ovan
berérda hinseenden overensstimmer med tvingsinlosenreglerna,
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men det torde vara olimpligt i de fall dir fusionsinstitutet kommer
till normal anvindning. En annan sning vore att i 23 kap. inféra en
generalklausul, som innebir att igare av aktier i det overlitande
bolaget har ritt att pdkalla tillimpning av tvdngsinldsenreglerna, nir
en fusion foreslds i syfte att kringgd reglerna om tvingsinlésen, men
denna spirr blir kanske inte tillrickligt effektiv. Aven andra
losningar finns férmodligen. Den nirmare utformningen méste
dvervigas 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet.

I propositionen uttalade regeringen att sddana férfaranden som
Lagrddet hade beskrivit borde foérhindras (prop. 2004/05:85
s. 480) och att den avsdg att dterkomma 1 frigan.

Frigan uppmirksammades ocksd vid riksdagsbehandlingen
(bet. 2004/05:LU23 s. 31 f.). Lagutskottet delade Lagridets
uppfattning att det inte kan uteslutas att bestimmelserna om
inlésen av minoritetsaktier kringgds genom utnyttjande av
fusionsinstitutet. Detta borde, enligt utskottets mening, for-
hindras. T avvaktan pd det av regeringen aviserade 6versyns-
arbetet var dock utskottet inte berett att foresld nigon 16sning
pd problemet. Ndgra av utskottets ledamoter reserverade sig och
ansig att regeringen borde uppmanas att i god tid fére lagens
ikrafttridande dterkomma till riksdagen med ett lagforslag av
inneboérd att det vid beslut om godkinnande av fusionsplan ska
gilla ett pluralitetskrav motsvarande det som giller vid beslut om
inlésen (bet. 2004/05:LU23 s. 47).

I mars 2006 remitterade Justitiedepartementet en promemo-
ria, dir bla. denna friga behandlades (”promemoria 17). I
promemorian foreslogs att pluralitetskravet fér en viss typ av
fusion skulle héjas till nio tiondelar av samtliga aktier och att
aktieigare skulle ha ritt att pikalla en oberoende bedémning av
fusionsvederlaget. Promemorians férslag fick betydande kritik av
remissinstanserna. Flera remissinstanser menade att det fore-
slagna pluralitetskravet var orimligt hégt och skulle innebira
onddiga hinder for legitima omstruktureringar inom niringslivet.
Frin flera hill invindes ocksi att foérslaget om en oberoende
virdering av fusionsvederlaget inte skulle leda till tillricklig
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parallellitet med bestimmelserna rérande prévning av 16sen-
beloppet vid inlésen av minoritetsaktier.

Mot bakgrund av den framférda remisskritiken omarbetades
promemorians férslag inom Justitiedepartementet. En ny pro-
memoria ("promemoria 2”) remitterades i bérjan av november
2006. I promemorian foreslogs att pluralitetskravet for beslut
om fusion tills vidare skulle kvarstd oférindrat men att det skulle
inféras bestimmelser som ger minoritetsaktieigare ritt att i
samband med fusion {3 sina aktier inl6sta 1 ett férfarande som
liknar det som giller f6r inldsen av minoritetsaktier.

Promemoria 2 diskuterades vid en hearing 1 departementet
den 30 november 2006. Flera remissinstanser limnade in
skriftliga synpunkter pd utkastet. Kritiken var betydande iven
mot detta forslag. Manga menade att en reglering av det slag som
foreslogs 1 utkastet inte skulle l6sa problemet utan att den
tvirtom riskerade att legitimera ett anvindande av fusions-
institutet som instrument fér inlsen. Det restes ocksd invind-
ningar mot de foreslagna bestimmelserna om inlésen. Bland
annat invindes det mot att inlésenritten enligt forslaget skulle
tillkomma endast sidana aktieigare som pd bolagsstimma
motsatt sig fusionen och direfter begirt inlésen.

I en lagridsremiss beslutad den 18 januari 2007 férklarade
regeringen att den inte var beredd att férorda vare sig forslagen i
promemoria 1 eller forslaget i promemoria 2 sisom en slutlig
l6sning pd problemet. Samtidigt konstaterades att frigan ir
komplex och att det inte finns ndgon pa férhand given 16sning.
Enligt regeringens mening behdvdes det ytterligare berednings-
dtgirder innan ett slutligt stillningstagande kunde tas.
Regeringen uttalade att den avsig att skyndsamt lita utreda
frigan vidare och dterkomma med férslag s& snart som méjligt.

I avvaktan pd den fortsatta beredningen foreslogs i lagrdds-
remissen, som en provisorisk 16sning, bestimmelser om att det
for giltigt beslut om fusion, dir fusionsvederlaget helt eller delvis
utgors av kontanter, ska krivas att beslutet 1 6verlitande bolag
har bitritts av aktieigare som foretrider mer dn nio tiondelar av
samtliga aktier i bolaget. Om det finns flera aktieslag 1 bolaget,
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ska det dirutdver krivas att beslutet inom varje aktieslag har
bitritts av aktieigare med minst tvi tredjedelar av sivil de
avgivna rosterna som de aktier som ir féretridda vid stimman.
Lagindringen tridde i kraft den 1 juli 2007 (prop. 2006/07:70).

I anslutning tll att regeringen beslutade om den nu nimnda
lagridsremissen uppdrogs ocksa &t en sirskild utredare att utreda
frdgan (Ju 2007/793/L1). 1 direktiven till utredaren beskrivs
uppdraget pa foljande sitt.

Allminna utgdngspunkter f6r uppdraget

Utredaren skall ta fram férslag till regler som dels ger rimliga
mojligheter till en legitim anvindning av fusionsinstitutet dven
framover, dels kraftfullt motverkar att fusionsinstitutet anvinds for
att tvdngsvis fora Over idganderitten till minoritetens aktier till
majoritetsaktieigaren eller denne[s] nirstdende. I sitt arbete skall
utredaren beakta de skillnader som finns mellan fusionsinstitutet, 4
den ena sidan, och inlésen av minoritetsaktier, 4 den andra sidan,
samt de sirskilda syften som bir upp respektive regelverk.

I uppdraget ingdr att analysera hur nuvarande bestimmelser om
fusion respektive inlésen av minoritetsaktier tillimpas 1 praktiken.
Utredaren skall dirvid underséka i vilken utstrickning kontant-
fusioner férekommer i dag och bedéma vilka legitima behov som
fusionsinstitutet tillgodoser. Utredaren skall ocksd underséka hur
motsvarande regelverk ser ut i andra linder och hur dessa regelverk
tillimpas i praktiken. Utredaren skall analysera vilka krav som EG-
ritten stiller pd den svenska lagstiftaren i aktuella hinseenden.

Utredaren skall i sitt arbete beakta allminna principer om
egendomsskydd och de bestimmelser om detta som finns i
regeringsformen och Europakonventionen om de minskliga rittig-
heterna. En utgingspunkt for arbetet skall vara att fusionsinstitutet
inte skall kunna anvindas f6r att ta éver minoritetsaktier pd ett sitt
som krinker minoritetens egendomsskydd.

Vid utformningen av sina forslag skall utredaren beakta de skilda
behov och intressen som aktiebolag av olika slag och storlek kan ha
nir det giller fusioner. Det stdr utredaren fritt att utforma férslaget
sd att olika bestimmelser giller f6r exempelvis privata respektive
publika aktiebolag eller aktiemarknadsbolag respektive icke aktie-
marknadsbolag. Nir det giller aktiemarknadsbolagen skall
utredarens Overviganden goras med hinsyn till den sjilvreglering
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som giller for dessa bolag. Det skall ocksd beaktas vad som i
aktuella hinseenden kan anses utgéra god sed pé aktiemarknaden.

Utredaren skall ligga fram forslag till sidana férfattnings-
indringar som han eller hon finner limpliga. Utredaren skall dirvid
1 férsta hand dverviga det slag av 3tgirder som tas upp nedan. Det
stdr emellertid utredaren fritt att dverviga andra 18sningar och att
limna férslag till andra slag av lagindringar in de som skisseras i
denna promemoria.

Bestimmelserna om delning av aktiebolag i 24 kap. ABL torde i
viss utstrickning kunna missbrukas pi samma sitt som fusions-
bestimmelserna. Utredaren skall dirfér géra en motsvarande dver-
syn av bestimmelserna om delning av aktiebolag och, om det finns
behov, ligga fram forslag till bestimmelser som férhindrar att
delning anvinds f6r att tvingsvis fora 6ver idganderitten till
minoritetens aktier till majoritetsaktieigaren eller denne[s] nir-
stiende.

Betydelsen av allminna aktiebolagsrittsliga principer m.m.

I ett par fall har talan vickts vid allmin domstol med pistdende att
en sidan anvindning av fusionsinstitutet som behandlas hir strider
mot den aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen. I férarbeten till den
finska aktiebolagslagen finns ocksd uttalanden om att likabehand-
lingsprincipen begrinsar majoritetens ritt att anvinda annat
vederlag dn aktier vid fusion (se proposition 109/2005 s. 148 och
proposition 89/1996 s. 151). Aven 1 flera andra linder tycks
allminna aktiebolagsrittsliga principer vara av stor betydelse vid
bedémningen av forfaranden av detta slag.

Utredaren skall mot den angivna bakgrunden analysera vilken
betydelse den aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen (jfr 4 kap. 1§
ABL), aktiebolagslagens generalklausuler (frimst 7 kap. 47 §) och
andra allminna aktiebolagsrittsliga principer har i sammanhanget.
Om utredaren finner att det finns behov av det, skall han eller hon
limna férslag till dndringar eller fortydliganden i befintliga lag-
bestimmelser. Det stir ocksd utredaren fritt att féresld nya bestim-
melser av generalklausulskaraktir, om han eller hon bedémer att
detta skulle vara en limplig dtgird for att komma till ritta med det
aktuella problemet.
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Pluralitetskrav och omréstningsregler

For ett giltigt beslut om fusion krivs att det har bitritts av
aktieigare med minst tvd tredjedelar av sivil de avgivna résterna
som de aktier som ir foretridda vid stimman. Som en temporir
ordning giller vidare, sedan den 1 juli 2007, ett skirpt pluralitets-
krav foér fusion dir fusionsvederlaget helt eller delvis utgors av
kontanter. Beslut om sidan fusion ir giltigt om det bitritts av
aktieigare med mer dn nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Utredaren skall éverviga om dndringar i majoritetsreglerna vid
fusion ocksd pd sikt kan vara en limplig &tgird f6r att komma till
ritta med det nu aktuella problemet. Overvigandena skall géras mot
bakgrund av den EG-rittsliga regleringen pd omridet. Utredaren
skall ocksd beakta intresset av att den svenska regleringen inte
avviker frin vad som ir normalt 1 omvirlden, sivida det inte finns
sirskilda skl for detta. Utredaren skall ocks3 se till intresset av att
lagstiftningen inte uppstiller onddiga hinder for legitima om-
struktureringar inom niringslivet.

En tanke som har férts fram 1 diskussionen ir att, som ett
alternativ eller komplement till skirpta pluralicetskrav, inféra
sirskilda omréstningsregler vid beslut om fusion. Det skulle t.ex.
kunna handla om att begrinsa det dvertagande bolagets inflytande
dver ett beslut om fusion 1 ett dverlitande bolag. Utredaren skall
dverviga den typen av 18sningar och, om han eller hon bedémer att
en l6sning av detta slag dr limplig, limna forslag till erforderliga
lagindringar.

Fusionsvederlagets form

I flera linder giller begrinsningar i friga om hur stor andel av
fusionsvederlaget som fir utgoras av kontanter. Sidana begrins-
ningar finns 1 bla. den tyska och den norska lagstiftningen. Den
principiella utgdngspunkten for regleringen 1 EG:s tredje bolags-
ritesliga direktiv dr ocksd att den kontanta ersittningen inte fir
dverstiga en viss kvot. S3lunda foreskrivs 1 artiklarna 3 och 4 att
vederlaget till aktiedgarna i det 6verltande bolaget skall utgoras av
aktier i det &vertagande eller nya bolaget samt av kontantersittning,
som inte fir dverstiga tio procent av dessa aktiers nominella virde
eller, i avsaknad av sidant virde, det bokférda parivirdet. Begrins-
ningen har dock satts ur spel genom en annan artikel i direktivet
(artikel 30), som foreskriver att merparten av direktivets regler skall
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tillimpas ocksd om lagstiftningen 1 en medlemsstat tilliter att den
kontanta ersittningen dverstiger tio procent.

Utredaren skall 6verviga om det finns anledning att dven 1 Sverige
begrinsa eller ta bort méjligheten att anvinda annat in aktier i det
overtagande bolaget som fusionsvederlag. Dirvid skall beaktas de
legitima intressen som eventuellt kan finnas av att anvinda
kontanter som fusionsvederlag, exempelvis sisom utjimnings-
vederlag vid en aktiefusion.

Utredaren skall ocksd analysera de sirskilda problem som kan
forekomma i de fall d3 fusionsvederlaget bestar av aktier. Utredaren
skall 6verviga om det finns behov av att nirmare reglera vad som
skall gilla 1 friga om sidant vederlag. Ett alternativ som skall
Overvigas i sammanhanget dr bestimmelser som begrinsar mojlig-
heten att, vid en fusion dir det &verlitande bolagets aktier ir
noterade vid en marknadsplats, limna onoterade aktier som
vederlag.

Provning av fusionsvederlag respektive losenbelopp

Utredaren skall vidare éverviga behovet av lagstiftningsdtgirder for
att sikerstilla att minoritetsaktieigarna blir skiligen kompenserade i
samband med en fusion.

Utredaren skall i sammanhanget analysera vilket skydd som
befintliga bestimmelser om revisorsgranskning av fusionsvederlaget
respektive om talan mot Dbolagsstimmans fusionsbeslut ger
minoritetsaktieigarna. Det stdr utredaren fritt att fresld dndringar i
dessa bestimmelser eller att foresld nya bestimmelser om formerna
for faststillande av fusionsvederlaget.

Ett annat alternativ som skall analyseras ir bestimmelser som ger
minoritetsaktieigare ritt att f3 sina aktier inldsta i samband med
fusion. Om utredaren finner att detta ir en limplig ordning, skall
han eller hon limna férslag till hur ett sddant forfarande bér
utformas. Dirvid skall de invindningar som har férts fram mot for-
slaget till inlésenbestimmelser i Justitiedepartementets utkast till
lagridsremiss av den 1 november 2006 beaktas.

Utredaren skall ocksd overviga behovet och limpligheten av
materiella bestimmelser om vad som utgoér ett skiligt fusions-
vederlag eller, om nya inlésenbestimmelser foreslds, ett skiligt
losenbelopp. Finner utredaren att sidana bestimmelser behévs,
skall han eller hon limna férslag till s3dana bestimmelser.
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Ovrigt

Utredaren skall samrida med berérda myndigheter och orga-
nisationer.

Utredaren skall beakta vad som framkommer under den fortsatta
beredningen av férslagen till indringar i aktiebolagslagens fusions-
och delningsbestimmelser i lagridsremissen Nigra aktiebolags-
rittsliga frigor. Utredaren skall ocksd hélla sig underrittad om det
arbete som bedrivs inom Regeringskansliet nir det giller genom-
forandet av EG:s direktiv om grinséverskridande fusioner och
annat arbete av relevans som bedrivs inom Regeringskansliet och
utredningsvisendet.

Utredaren skall bedéma de ekonomiska konsekvenserna av
forslagen for foretagen och det allminna. Utredaren skall sirskilt
beakta de administrativa konsekvenserna for féretagen och utforma
forslagen si att foretagens administrativa kostnader hills s§ 13ga
som mdjligt. Om forslagen kan férvintas leda till kostnadsokningar
for det allminna, skall utredaren foéresld hur dessa skall finansieras.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 september 2007.
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2 Gallande ratt

I forevarande kapitel ges en oversikt 6ver relevanta delar av
aktiebolagslagens regler om fusion (avsnitt 2.1-2) respektive
inlésen av minoritetsaktier (2.3-4) samt Aktiemarknads-
nimndens uttalanden pd omridet (2.5).

2.1 Fusionsreglernas framvaxt i
aktiebolagslagstiftningen

Foretagssamgdenden var ett viktigt inslag 1 det svenska
niringslivets utveckling redan under 1900-talets férsta decennier,
men kunde di genomforas endast med anlitande av allminna
civilrittsliga och aktiebolagsrittsliga regler om &verldtelse,
skuldévertagande, likvidation, 6kning av aktiekapitalet m.m. I
praktiken genomférdes samgienden mellan tvd aktiebolag
vanligen pd det sittet, att det ena bolaget forvirvade samtliga
aktier i det andra bolaget, varefter forvirvaren satte det andra
bolaget 1 likvidation och 6verférde dess tillgdngar till sig 1 form
av likvidationsandel. Férfarandet var omstindligt och behiftat
med flera rittsliga oklarheter.

Regler om fusion inférdes i svensk aktiebolagsritt forst
genom 1944 3ars aktiebolagslag. Ett behov av fusionsregler
foreldg enligt Lagberedningen i foérsta hand fér fusion mellan
heligda dotterbolag och moderbolaget.

Den koncernbildning, som uppstdr nir ett aktiebolag, moderbolag,
successivt direkt eller indirekt forvirvar aktierna i andra bolag,
dotterbolag, kan p& grund av ordningen f6r férvirven bliva till sin
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utformning mindre indamdlsenlig och understundom mycket
invecklad, vilket forsvirar overblicken &ver koncernen sisom
ekonomiskt féretag och komplicerar koncernredovisningen.
Sammanslagning av vissa dotterbolag med moderbolaget eller med
mellanstiende dotterbolag, moderbolag i en underkoncern, kan di
méingen ging framstd sdsom oOnskvird for vinnande av
organisatorisk indamdlsenlighet och férenkling. Det synes dirfor
béra 6ppnas en littllginglig vig f6r fusion, innebirande uppldsning
av heligt dotterbolag och &verflyttning av dess tillgingar och
skulder pd moderbolaget. !

Lagberedningen stannade emellertid inte vid att féresld regler om
fusion mellan heligt moderbolag och dotterbolag och komplet-
terande regler om inlésen. Aven i andra fall “synes en fusion
béra kunna 8stadkommas under forutsittning av effektivt skydd
mot krinkning av minoritetsintressena 1 det bolag som
overtages” (SOU 1941:9 s. 606). Beredningen foreslog i linje
dirmed regler om fusion dven mellan aktiebolag i andra fall in
mellan moderbolag och heligt dotterbolag. Till skydd for
aktieigarminoriteten foreslogs dels sirskilda pluralitetsregler for
beslutet om godkinnande av fusionen, dels en ritt for aktiedgare
som rostat emot beslutet att pdkalla inlésen av sina aktier efter i
lagen nirmare angivna grunder.

Ifrdga om pluralitetskravet ansig beredningen det inte vara
tillrdckligt att tillimpa samma pluralitetskrav som fér frivillig
likvidation, dvs. att beslutet f6r att vara giltigt skulle ha bitritts
av samtliga aktieigare eller ha fattats vid tv8 pd varandra foljande
stimmor och pi den senare stimman bitritts av minst tvd
tredjedelar av samtliga réstande. For fusion — som karaktiri-
serades som ett “frdn den normala avvecklingen avvikande
forfarande” av det 6verlitande bolaget — foreslog Lagbered-
ningen att beslutet skulle vara giltigt endast under den ytterligare
forutsittningen att de aktieigare som vid den senare stimman
bitridde forslaget ocksd representerade minst tre fjirdedelar av
det pd stimman foretridda aktiekapitalet.

'SOU 1941:9 s. 606.
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Forslaget till 1944 4rs aktiebolagslag upptog vissa
bestimmelser om jiv pd bolagsstimma. I dessa gjordes emellertid
ett uttryckligt undantag for fusionsfallet; det 6vertagande
bolaget skulle enligt forslaget, 1 férekommande fall, vara
oférhindrat att utdva rostritt f6r sina aktier i det dverldtande
bolaget vid beslut om fusion.

Forslaget att ge aktieigare som motsatt sig fusionen en ritt
att f3 sina aktier inlésta innebar i korthet att aktieigaren 1 friga
skulle résta emot forslaget vid stimman, gora forbehdll om detta
vid stimman och pékalla att hans eller hennes aktier 16stes in av
de aktieigare som pd stimman rostat for beslutet. Aktiedgare
som inte kom till stimman eller dir inte gjorde férbehdll om
inlésen fick enligt forslaget finna sig i att fusionen genomférdes.

For bida slagen av fusion féreslogs att fusionsvederlaget
skulle kunna utgoras av aktier 1 det 6vertagande bolaget eller av
kontanter, men inte av annan egendom.

Regeringen godtog Lagberedningens forslag (prop. 1944 nr
5s. 387 f) och riksdagen foljde regeringen.

I viss man som ett komplement till fusionsreglerna inférdes i
1944 3rs lag ocksd bestimmelser om inlésen av minoritetsaktier.
Ett moderbolag som innehade aktier representerande mer dn nio
tiondelar av det totala antalet aktier och réster i ett annat
aktiebolag kunde lésa in resterande aktier i1 bolaget och
dirigenom skapa forutsittningar exempelvis for en fusion i
enlighet med reglerna om fusion mellan moderbolag och heligt
dotterbolag. Se vidare avsnitt 2.3—4.

Vid utarbetandet av 1975 &rs aktiebolagslag ifrigasatte
Aktiebolagsutredningen om det éver huvud fanns ett praktiske
behov av att kunna genomféra en fusion mellan annat 4n ett
moderbolag och heligt dotterbolag (SOU 1971:15 s. 341).
Under perioden 1948-1969 hade endast sju fusioner av det slaget
igt rum. Utredningen menade emellertid att det kunde fore-
komma fall di det visar sig svirt eller omgjligt att skapa
forutsittningar for en 6nskvird fusion pd si sitt att det ena
bolaget forvirvar mer dn nio tiondelar av aktierna i det andra.
S&dana svérigheter, konstaterade utredningen, kanske inte beror
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pd aktivt motstdnd mot fusionen frin aktieigare i det senare
bolaget utan endast pd att de ir svirantriffbara eller passiva. For
sddana fall kunde det vara dnskvirt att bibehilla mojligheter till
en fusion genom bolagsstimmobeslut med viss majoritet 1 det
dverldtande bolaget. Utredningen féreslog dirfoér att gillande
regler om fusion, med vissa férenklingar, skulle behillas. Dess-
utom féreslogs regler om fusion genom kombination.

Forslaget innebar ocksd ett bibehillande av ritten for aktie-
dgare 1 6verldtande bolag, som motsatt sig fusionen, att {3 sina
aktier inl6sta.

Utredningen berérde ocksd kortfattat den friga om for-
hillandet mellan fusionsreglerna och tvidngsinldsenreglerna som
nu ir féremdl f6r diskussion. Utredningen skriver:

Visserligen kan det anmirkas att en sidan fusion [anm. mellan annat
in moderbolag och heligt dotterbolag] betyder att dven aktieigare
med en stdrre minoritet dn den tiondelsminoritet, som i dotterbolag
far finna sig 1 att tvdngsinlosas, kan tvingas att avstd frin sina aktier
mot vederlag, eventuellt i aktier i det 6vertagande bolaget, dir dessa
aktieigares inflytande kan bli vida mindre 4n i det overldtande
bolaget. Men enligt sdvil gillande lag som férslaget fir en minoritet
finna sig 1 att bolagsstimman med viss pluralitet beslutar att bolaget
skall likvidera. Det synes knappast mera betinkligt att minoriteten
kan fi finna sig i att bolagsstimman med samma pluralitet beslutar
att bolaget skall upphéra genom fusion, om de aktieigare som
motsitter sig denna form av avveckling kan kriva att fi sina aktier
inlgsta och dirigenom 1 princip 8 samma — i verkligheten kanske
bittre — betalning for sina aktier in det belopp som skulle falla pd
dem vid vanlig likvidation.”

Regeringen godtog 1 allt visentligt utredningens férslag. P4 en
punkt var emellertid regeringen av en annan mening in
utredningen, nimligen 1 friga om ritten fér en aktieigar-
minoritet som motsatt sig fusionen att fi sina aktier inldsta.
Enligt foredragande statsridet kunde det med fog ifrigasittas,
om inte aktiedgarminoriteten i likhet med bolagets avtalsparter

2SOU 1971:15 5. 341.
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borde vara skyldiga att finna sig i den férindring som en fusion
innebir.

Visserligen kan genom fusionen minoritetsandelen i aktiekapitalet
sjunka si att minoriteten inte lingre har de minoritetsrittigheter
som den kunde utdva i det dverlitande bolaget. Sidana effekter kan
dock uppkomma ocks3 i samband med héjningen av aktiekapitalet.
Vidare bér framhillas att den foreslagna ritten att kriva inlésen kan
medfora en besvirande belastning pd det ©vertagande bolagets
likviditet. Den kan vidare leda till att de férhandlingar som maste
foregd fusionen kompliceras, eftersom man di inte kan sikert veta
om ansprik pd inlosen kommer att resas. Jag har dirfér kommit till
den slutsatsen att minoritet inte bor tillerkinnas rite att {3 aktierna
inlésta 1 samband med fusion. Detta stillningstagande skall ocksi
ses mot den bakgrunden att jag bitrider utredningens férslag om att
minoritetsaktieigare i dotterbolag skall ha ritt att under vissa
forutsittningar kriva, att moderbolaget 16ser in deras aktier, se 9 §.
Jag vill i sammanhanget vidare erinra om att departementsforslaget,
liksom utredningsférslaget, inte upptar gillande lags regler om att
aktier skall l6sas in vid vissa typer av dndringar i bolagsordningen,
om aktiedgare begir det

Regeringens forslag innebar ocksi att det dittills gillande
pluralitetskravet foér giltigt bolagsstimmobeslut om fusion
(liksom foér bla. nedsittning av aktiekapitalet och likvidation)
sinktes till enkel majoritet. Minoritetens skyddsintresse fick
enligt forslaget anses tillvarataget genom den s.k. general-
klausulen (7 kap. 47 § ABL). Riksdagen foljde regeringen.

I samband med anpassningen av aktiebolagslagen till EG:s
krav 8r 1995 genomgick fusionsreglerna visentliga dndringar.
Huvudformerna fusion genom absorption respektive kombina-
tion beholls, men reglerna fick en ny utformning, styrd av EG:s
tredje bolagsdirektiv, fusionsdirektivet (se kap. 4). I nu aktuella
hinseenden innebar direktivanpassningen bl.a. att pluralitets-
kravet f6r bolagsstimmans godkinnande av fusion dter skirptes
till tvd tredjedelars majoritet.

’ Prop. 1975:103 5. 520 f.
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2.2 Fusion i nuvarande aktiebolagslag

De nya, EG-anpassade fusionsreglerna togs i det nirmaste
oférindrade in i den nya aktiebolagslag som tridde i kraft den 1
januari 2006. Reglerna, som dterfinns i 23 kap, innebir sdvitt
avser fusion i form av absorption i korthet féljande.

Fusionsfoérfarandet inleds med att de berérda bolagen upp-
rittar en gemensam fusionsplan (6 §). Planen ska innehilla alla
uppgifter som kan vara av betydelse fér fusionen, diribland
fusionsvederlaget (7-9 §§). Fusionsvederlaget kan bestd av aktier
1 det 6vertagande bolaget, av kontanter eller av en kombination
av aktier 1 §vertagande bolag och kontanter. Annan egendom kan
inte limnas som fusionsvederlag.

Aktiernas utbytesférhillande och 1 férekommande fall
storleken av den kontanta ersittningen ska anges, t.ex. att en
aktie 1 6verlitande bolag ger ritt till en aktie i det 6vertagande
bolaget samt ett kontant vederlag pa visst angivet belopp.

Av allminna principer foljer att samtliga aktieigare i Sver-
latande bolag méste behandlas pd ett likvirdigt sitt. Fusions-
vederlaget fir inte bestimmas pd ett sidant sitt att aktieigare
eller annan fir en otillbérlig fordel till nackdel f6r annan aktie-
dgare (jfr generalklausulen). Det innebir inte att fusions-
vederlaget miste bestimmas pd ett och samma sitt for samtliga
aktier i ett 6verlitande bolag.

I fusionsplanen ska limnas en redogorelse f6r de omstindig-
heter som kan vara av vikt vid bedémningen av fusionens
limplighet for bolagen. Av redogérelsen ska ocksd framgd hur
fusionsvederlaget har bestimts och vilka rittsliga och
ekonomiska synpunkter som har beaktats. Sirskilda svirigheter
att uppskatta virdet av egendomen ska anmirkas. Bedémningen
ska avse varje enskilt bolag som deltar i fusionen. Eftersom det
ir styrelserna i de fusionerande bolagen som upprittar fusions-
planen, ska redogérelsen avspegla styrelsernas syn pa fusionen.
Fusionsplanen, och dirmed ocksi redogérelsen, ska upprittas av
bolagens styrelser gemensamt. Det medfor att samtliga styrelser
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har ett gemensamt ansvar for att redogérelsen ir korrekt och
rittvisande.

Fusionsplanen ska granskas av en eller flera revisorer (11 §).
Granskningen ska vara si omfattande och ingdende som god
revisionssed kriver. For varje bolag ska revisorn eller revisorerna
uppritta ett yttrande over granskningen. Av yttrandena ska
framgd huruvida fusionsvederlaget och grunderna for dess
fordelning har bestimts pd ett sakligt och korrekt sitt. Dirvid
ska anges vilken eller vilka metoder som har anvints vid
virderingen av bolagens tillgingar och skulder, resultatet av de
tillimpade virderingsmetoderna samt deras limplighet och
vilken vikt som har tillmitts dem vid den samlade bedémningen
av virdet pd vart och ett av bolagen. Sirskilda svirigheter att
uppskatta virdet av egendomen ska anmirkas. I yttrandena ska
sirskilt anges om revisorerna vid sin granskning har funnit att
fusionen medfér fara for att borgenirerna i det 6vertagande
bolaget inte ska f3 sina fordringar betalda. Revisorernas
yttranden ska fogas till fusionsplanen. Det innebir att ocksd
revisorsyttrandet kommer att offentliggéras och maiste hillas
tillgingligt foér aktieigarna under viss tid innan beslutet om
fusion kan fattas (jfr 14 och 15 §§).

Eftersom revisorernas yttrande ska tjina till ledning for
aktieigarnas stillningstagande till fusionsvederlaget, méste varje
revisor se till helheten och bedéma virdet av samtliga
fusionerande bolag. Fusionsplanen ska dock innehdlla ett
revisorsyttrande for varje deltagande bolag. Samtliga granskande
revisorer miste delta 1 utformningen av dessa yttranden. De
behéver emellertid inte enas om en gemensam stdndpunkt utan
kan, om de anser det vara nédvindigt, redovisa en sirskild
mening.

Granskningen ska vara s§ omfattande och ingiende som god
revisionssed kriver. Hirmed har lagstiftaren 6verlimnat till
normgivande organ pi revisorsomrddet, bl.a. FAR SRS, att inom
direktivets ramar utarbeta riktlinjer f6r innehdllet i gransk-
ningen. FAR SRS har utfirdat rekommendationen RevR 4
Granskning av fusionsplan. Dir anges bla. att arbetet ska
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inriktas pd en granskning av att innehillet i fusionsplanen
uppfyller ABL:s krav, en kritisk prévning av avgivna virderings-
utlitanden, intervjuer med foretagsledningarna 1 bolagen,
inhimtande av juridiska utldtanden, inhimtande av bekriftelser
pd de faktorer som ir visentliga f6r virderingarna och justerings-
posterna samt analys och bedémning av viktigare samband. Vad
giller virderingsunderlaget ska revisorns &tgirder frimst bestd av
skilda slag av rimlighetsbedémningar.

Fusionsplanen ska ges in till Bolagsverket {6r registrering och
kungorande (14 8§). Efter detta ska den godkinnas av bolags-
stimman 1 6verlitande bolag och, om det begirs av en aktieigar-
minoritet av viss storlek, av bolagsstimman 1 dvertagande bolag.
(14-17 §§).

Ett bolagsstimmobeslut om godkinnande av fusionsplanen ir
giltigt om det har bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar
av sdvil de avgivna résterna som de aktier som ir féretridda vid
stimman. Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska detta
pluralitetskrav dven tillimpas inom varje aktieslag som ir fore-
tritt vid stimman. Pluralitetskravet verensstimmer med det
som giller fér indring av bolagsordning som inte paverkar redan
utgivna aktiers ritt. I bolagsordningen kan endast uppstillas
strangare pluralitetskrav.

Som en temporir ordning giller utéver vad som nu sagt,
sedan den 1 juli 2007, vid fusion dir fusionsvederlaget helt eller
delvis ska utgoras av pengar, att ett dverldtande bolags beslut om
godkinnande av fusionsplanen ir giltigt endast om det har
bitritts av aktieigare som foretrider mer dn nio tiondelar av
samtliga aktier i bolaget.

Ett sdrskilt pluralitetskrav giller for det fall att ett av de
overldtande bolagen dr ett publikt aktiebolag och det over-
tagande bolaget ett privat aktiebolag. D3 ir beslutet giltigt endast
om det pd det 6verlitande publika aktiebolagets bolagsstimma
har bitritts av samtliga aktieigare som ir nirvarande vid bolags-
stimman och dessa aktiedgare tillsammans féretrider minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Bestimmelsen syftar till att
forhindra att det motsvarande pluralitetskravet 1 26 kap. 6 § —
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som giller f6r beslut om 6verging frin den publika till den
privata bolagskategorin — kringgds genom fusion.

I den mén frigan om godkinnande av fusionsplanen tas upp
pd bolagsstimman i det 6vertagande bolaget giller dven dir de nu
nimnda pluralitetskraven.

Om nigon av de bolagsstimmor som ska godkinna fusions-
planen inte godkinner planen i1 dess helhet, faller frigan om
fusion.

Sedan bolagens kinda borgenirer har underrittats (19 §) ska
ett av bolagen ansoka om tillstdnd att verkstilla planen. Ansékan
ska goras hos Bolagsverket (20 §). Verket ska kalla borgenirerna
1 6verldtande bolag och, i vissa fall, borgenirerna i 6vertagande
bolag. Om ndgon borgenir motsitter sig ansdkan, ska drendet
overlimnas till tingsritt. Tillstdnd kan di ges endast om den
borgenir som har motsatt sig ansékan fir betalning eller till-
fredsstillande sikerhet (23 och 24 §§). Nir tillstdnd har limnats,
ska det 6vertagande bolaget anmila fusionen fér registrering
(25 §). I och med registreringen fullbordas fusionen. Det innebir
att overlitande bolag uppléses och att deras tillgdngar och
skulder 6vergdr pd det 6vertagande bolaget. Samtidigt Svergdr
fusionsvederlaget till de tidigare aktieigarna i éverlitande bolag
(26%).

Vid fusion som innebir att ett heligt dotterbolag gir upp 1i
moderbolaget kan ett nigot enklare forfarande in det nu
beskrivna anvindas (28-35 §§). Det saknar emellertid intresse i
férevarande sammanhang.

2.3 Inlésenreglernas framvaxt i
aktiebolagslagstiftningen

I en skrivelse till regeringen &r 1935 framférde nigra av ditidens
storsta svenska aktiebolag — ASEA, SKF, L.M. Ericsson,
Separator och Elektrolux — énskemadlet att i lag inféra en mojlig-
het t6r aktiebolag som direkt eller indirekt f6rfogade 6ver minst
nio tiondelar av aktierna i ett annat bolag att 16sa in resterande
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aktier 1 bolaget. Syftet med reglerna skulle vara att minska
mdjligheterna fér en aktieminoritet att missbruka sin stillning i
bolaget.

Skrivelsen 6verlimnades till Lagberedningen f6r beaktande i
arbetet med forslaget till 1944 &rs aktiebolagslag. Lag-
beredningen lyssnade till niringslivet och kopplade ihop inlésen-
institutet med forslaget till regler om fusion. Ritten att 16sa in
minoritetsaktier kunde enligt Lagberedningen ses som en fér-
beredelse for det forenklade fusionsforfarandet mellan moder-
bolag och heligt dotterbolag. Lagberedningen féreslog dirfor att
det 1 den nya aktiebolagslagens fusionsbestimmelser ocksd skulle
tas in bestimmelser om inlésen av minoritetsaktier.

Ritten till inlésen borde enligt Lagberedningen féreligga vid
den nivd pd moderbolagets dgande dir de enskilda aktieigarnas
minoritetsrittigheter upphér. Inldsenritten kom dirfér att
kopplas till att moderbolaget uppnitt ett aktieinnehav mot-
svarande mer idn nio tiondelar av aktierna 1 dotterbolaget.

Lagberedningen var fullt pd det klara med att forslaget om
tvdngsinldsen av minoritetstaktier var av ingripande slag. Moder-
bolagets inlésenritt skulle kunna skada minoriteten, men
inléseninstitutet innebar enligt Lagberedningen samtidigt sidana
fordelar f6r savil moderbolaget som minoriteten, att det borde
genomforas. Genom tvdngsinlosen skulle moderbolaget 8 ckade
mojligheter att “ordna koncernens organisation och drift enhet-
ligt och rationellt”. Institutet skulle skydda moderbolaget mot
att minoriteten missbrukade sin stillning till att utkriva ett
oskiligt pris f6r sina aktier, men ocksd avhilla moderbolaget frin
att forsoka pressa av minoritetens dess aktier till underpris. En
omsesidig ritt till inlésen anvisade enligt Lagberedningen en
naturlig utvig ur konflikten.

Remissinstanserna uttryckte &verlag tillfredsstillelse med
forslaget till fusionsregler och regeringen hade inget att invinda.
Nir departementschefen 6verlimnade propositionen med fér-
slaget till 1944 3rs aktiebolagslag till riksdagen, konstaterade han
att: "Med hinsyn tll att fusionsfrigorna i samband med den
nutida utvecklingen 1 riktning mot koncentration av ekonomiska
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foretag i storre enheter erhllit allt storre betydelse, synes man ej
kunna i en modern aktiebolagslag undvara sirskilda bestim-
melser om fusion”. Tvingsinlésenreglerna kommenterade han
inte sirskilt.

Riksdagen foljde regeringen.

Fusionsreglerna blev av olika skil relativt sparsamt utnyttjade
av niringslivet och inl8seninstitutet, som visserligen kunde
anvindas for att férbereda en fusion, anvindes huvudsakligen for
att tillskapa heligda, formellt fristdende, dotterbolag i koncerner.
Detta till trots ansdg ocksd Aktiebolagsutredningen, som under
1960-talet utarbetade forslaget till 1975 &rs aktiebolagslag, att
inlésenreglerna skulle vara en del av fusionsreglerna och att
institutet 1 sina huvuddrag skulle utformas pd huvudsakligen
samma sitt som 1 den dldre lagen. S& blev ocks3 fallet.

P4 forslag av Aktiebolagskommittén inférdes i 2005 drs ABL
en ny och mer utférlig reglering av inlésenférfarandet.

2.4 Inlésen av minoritetsaktier i nuvarande
aktiebolagslag

En aktieigare som innehar mer in nio tiondelar av aktierna 1 ett
aktiebolag (majoritetsaktieigaren) har ritt att av de ovriga
aktieigarna i bolaget l6sa in terstdende aktier. Den vars aktier
kan 16sas in har ritt att f8 sina aktier inlésta av majoritets-
aktieigaren (1 §).

Majoritetsaktieigaren kan vara ett aktiebolag men dven en
fysisk eller annan juridisk person. Aven utlindska fysiska och
juridiska personers innehav kan grunda ritt eller skyldighet att
16sa in aktier.

Om frigan om lésenbeloppet f6r en aktie som ska l6sas in idr
tvistig, ska l6senbeloppet som utgingspunkt motsvara det pris
for aktien som kan pdriknas vid en f6rsiljning under normala
forhillanden. For en aktie som dr foremdl f6r handel vid en
svensk eller utlindsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller
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nigon annan reglerad marknad ska 16senbeloppet motsvara det
noterade virdet, om inte sirskilda skil motiverar nigot annat.

Losenbeloppet ska bestimmas med hinsyn till férhillandena
vid den tidpunkt di begiran om prévning av skiljemin gjordes
(se nedan). Om det finns skil f6r det, fr beloppet i stillet
bestimmas med hinsyn till férhdllandena vid en tidpunkt som
infaller tidigare.

Har ett yrkande om inl6sen av aktie foregitts av ett offentligt
erbjudande att forvirva samtliga aktier som budgivaren inte
redan innehar och har detta erbjudande antagits av dgare till mer
in nio tiondelar av de aktier som erbjudandet avser, ska 16sen-
beloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sirskilda skil
motiverar ndgot annat (2 §).

En tvist om huruvida det finns en ritt eller skyldighet till
inlésen eller om lésenbeloppets storlek ska provas av tre skilje-
min. Om inte nigot annat f6ljer av bestimmelserna 1 22 kap.
giller i friga om skiljeminnen och férfarandet infér dem i
tillimpliga delar vad som féreskrivs 1 lagen (1999:116) om skilje-
forfarande (5 §).

Om en majoritetsaktieigare vill utnyttja ritten att ldsa
resterande aktier och det inte kan triffas en verenskommelse
om detta, ska denne hos bolagets styrelse skriftligen begira att
tvisten avgors av skiljemin och uppge sin skiljeman. Styrelsen
ska genast direfter genom kungorelse underritta de aktieigare,
som lésningsanspriket riktas mot, om att inldsen har begirts. I
underrittelsen ska aktieigarna ges tillfille att senast tvd veckor
frin kungorelsen skriftligen uppge sin skiljeman till bolaget.

Om inte samtliga i aktieboken inférda aktieigare, som
l6sningsanspraket riktas mot, inom denna tid har uppgett en
gemensam skiljeman, ska styrelsen hos Stockholms tingsritt
ansdka om att en god man utses med uppgift att utse en
gemensam skiljeman f6r minoritetsaktieigarna, och i tvisten
bevaka frinvarande aktieigares ritt (6-11 §§).

De bida skiljeminnen utser tillsammans en tredje skiljeman.

En skiljedom i en inlésentvist kan, till skillnad frin vad som
giller i friga om andra skiljedomar, éverprovas i sdvil formellt
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som materiellt hinseende, ndgot som ska ses mot bakgrund av
den ritt till domstolsprévning som féljer av artikel 6 1 Europa-
konventionen. Part eller god man som ir missndjd med en
skiljedom 1 en inlésentvist har ritt att vicka talan vid Stockholms
tingsritt inom sextio dagar frin det att han fick del av skilje-
domen. Prévningstillstind krivs vid éverklagande till hovritten

(249).

2.5 Fusion i Aktiemarknadsnamndens praxis

Aktiemarknadsnimnden, vars uppgift ir att verka for god sed pd
den svenska aktiemarknaden, har i flera uttalanden (bl.a. AMN
2004:23, 2005:2, 2006:30 och 2006:40) framhéllit att aktiebolags-
lagens nuvarande regler om fusioner — i synnerhet nir det giller
fusioner med kontantvederlag — har fitt en 1 hég grad otillfreds-
stillande utformning, eftersom férhdllandet mellan detta regel-
system och bestimmelserna om offentliga uppképserbjudanden
med &tféljande tvingsinlésen inte nirmare Svervigts.

Nimnden har i sina uttalanden pekat pd de farhigor som
uttalats frin olika hall att minoritetsaktieigare 1 ett milbolag
genom ett fusionsférfarande alltfor littvindigt kan berévas sina
aktier och inte heller kommer 1 dtnjutande av det opartiska for-
farande for faststillande av vederlaget som ett inlésenférfarande
erbjuder. Den prisbild som etableras vid férvirv av nio tiondelar
av aktierna torde dirtill, enligt nimnden, avsevirt skilja sig frin
prisbilden nir budgivaren férvirvat endast s minga aktier att
denne har tv3 tredjedelars majoritet pd stimman.

Nimnden har framhillit att det dr angeliget att fusioner med
aktiemarknadsbolag inte genomfors pd ett sitt som riskerar att
rubba fértroendet for aktiemarknaden och regleringen pd denna
marknad, sirskilt reglerna rérande offentliga uppkops-
erbjudanden, och férklarat sig beredd att uttala sig rérande de
praktiska fall som kan uppkomma pd omridet pi begiran av
berérda bolag eller enskilda aktiedgare. I ett par fall har nimnden
meddelat sddana uttalanden.
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Vidare har nimnden férklarat att en forutsittning for att en
kontantfusion med ett aktiemarknadsbolag ska vara férenlig med
god sed ir att det dr stillt utom rimligt tvivel att en skiljenimnd 1
en inlésenprocess skulle godta ett belopp motsvarande fusions-
vederlaget som I3senbelopp.

I AMN 2007:05 (plenum) uttalade nimnden féljande:

Forhillandet mellan aktiebolagslagens regler om fusion och bestim-
melserna om uppképserbjudande med 3tfoljande tvingsinlosen
erbjuder en svir problematik. Denna, som sammanhinger med att
tvd parallella regelverk inférts med delvis samma praktiska resultat,
utgdr huvudsakligen en angeligenhet for lagstiftaren och kan inte
16sas av Aktiemarknadsnimnden.

Nimnden konstaterar emellertid att det 1 lagridsremissen
karakteriseras som missbruk av fusionsforfarandet, nir detta
anvints for att kringgd de regler till minoritetsaktieigarnas skydd
som uppstills i regelverket om tvingsinlésen av minoritetsaktier.
Liknande uttryckssitt har fér dvrigt anvints dven frin riksdagens
sida (se bet. 2004/05:LU23 s. 31 f.). Ndamnden har som en av sina
uppgifter att, nir det giller aktiemarknadsbolag, motverka vad som
kan betecknas som missbruk av reglerna i lagstiftningen. I samman-
hanget aktualiseras dven grundliggande frigor kring skyddet for
dganderitten.

I lagridsremissen foreslds, som en provisorisk 16sning, bestim-
melser om att det for giltigt beslut om fusion, dir fusionsvederlaget
helt eller delvis utgors av kontanter, skall krivas att beslutet i
overldtande bolag har bitritts av aktieigare som foretrider mer dn
nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Den nya lagstiftningen,
som skall gilla alla aktiebolag, féreslds trida i kraft den 1 juli 2007.
Frigan for Aktiemarknadsnimnden i detta lige 4r i vad min de
foreslagna bestimmelserna bor kompletteras av sjilvregleringen 1
avvaktan pd att lagstiftningen pid omridet efter den aviserade
utredningen fir en mera slutgiltig och évervigd utformning.

I detta hinseende fir det enligt Aktiemarknadsnimndens
mening till en bérjan anses klart att det skulle strida mot god sed pd
aktiemarknaden att fére den 1 juli 2007 genomféra fusion med ett
aktiemarknadsbolag pd ett sddant sitt som efter nimnda dag i enlig-
het med forslaget i lagradsremissen kan forutsittas bli férbjudet.

Sjilva lagforslaget i1 lagridsremissen avser endast fusioner i vilka
fusionsvederlaget helt eller delvis utgors av kontanter. Det ir
emellertid angeliget att inte heller fusioner med aktievederlag
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genomfors 1 det uttalade eller outtalade syftet att kringgd tvings-
inlésenreglerna. I sidana fall di fusioner med aktiemarknadsbolag
tillgrips anser Aktiemarknadsnimnden vidare att den ordning som
forordades 1 den ursprungliga departementspromemorian, dvs.
inhimtande av tvd oberoende sakkunnigyttranden avseende skilig-
heten av det vederlag som féreslds i fusionsplanen, bér tillimpas.
Detta bor ske utan att sirskilt yrkande har framstillts av nigon av
aktiedgarna.

Aktiemarknadsnimnden har inte meddelat ndgra senare
uttalanden om fusion.
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3 Réttslaget | vissa andra lander

Utredaren ska enligt sina direktiv underséka hur regelverket ser
ut 1 andra linder och hur dessa regelverk tillimpas i praktiken. I
detta syfte redovisas i férevarande kapitel rittsliget 1 Forenta
staterna, Storbritannien, Tyskland, Danmark, Finland och
Norge. Vissa kommentarer gors ocksd om reglernas anvindning i
praktiken. Den EG-rittsliga regleringen pd omridet redovisas i
kap. 4.

3.1 Forenta staterna

Samgdenden mellan foretag genom offentliga uppkops-
erbjudanden, olika slag av fusion och andra férfaranden ir sedan
linge vanliga i Férenta staterna. Minga av de metoder som for
sddana dndamal utvecklats i det amerikanska niringslivet har
sedermera spritt sig till Storbritannien och si sminingom
Kontinentaleuropa. Utvecklingen 1 Férenta staterna visar tydligt
att foretagssamgdenden kan ske pd ménga olika sitt, att flera
metoder kan anvindas i ett och samma samgdende och att
grinsen mellan offentliga uppképserbjudanden och fusion inte
alltid ar litt att dra.

Ett samgdende genom offentligt uppkopserbjudande kinne-
tecknas av att en budgivare, vanligtvis ett féretag, limnar ett
erbjudande till aktiedgarna i ett bolag att pd generellt angivna
villkor éverldta sina aktier till budgivaren. I beskrivningar av det
amerikanska rittsliget i friga om offentliga uppképserbjudanden
("tender offers”) gors ofta en atskillnad mellan vad som kallas
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icke-fientliga (*friendly offers”) och fientliga ("hostile offers)
erbjudanden. Terminologin reflekterar, nigot foérenklat, huru-
vida erbjudandet stods av mélbolagets styrelse.

Ett icke-fientligt erbjudande kinnetecknas typiskt sett av att
det pd férhand har st6d av méilbolagets styrelse och vanligen har
foregitts av ett mellan styrelserna i budgivarbolaget och mal-
bolaget framférhandlat samgiendeavtal, ofta kallat “merger
agreement”.

Ett fientligt erbjudande kinnetecknas av att det saknar
mélbolagsstyrelsens stéd. Det kan ha limnats utan féregiende
kontakter mellan budgivaren och malbolaget eller i strid med
mélbolagsstyrelsens vilja. Fientliga erbjudanden utformades
ursprungligen ofta som s.k. coercive two-tier cash tender offers,
dir budgivaren erbjéd sig att till visst pris kontant férvirva
majoriteten (ofta 51 procent) av aktierna i mdlbolaget och till ett
lagre pris, ibland dven med betalning 1 annat vederlag, f6rvirva
resterande aktier. En skirpt attityd mot sddana erbjudanden frin
sdvil lagstiftarens som domstolarnas sida under 1980-talet ledde
emellertid till att fientliga erbjudanden 1 stillet kom att
genomforas 1 tvd steg, forst som ett offentligt uppképs-
erbjudande dir samma pris erbjods fér alla aktier i bolaget och
sedan, nir budgivaren uppnitt ett innehav om minst 90 procent
av aktierna i méilbolaget, en enkel form av fusion ”short form
merger”. Under 1990-talet blev det ocksd vanligt att kombinera
fientliga erbjudanden med fullmaktsinsamlingar fér att byta ut
mélbolagets styrelse eller pressa den att acceptera erbjudandet.
Det blev ocksd vanligt att dven i fientliga erbjudanden erbjuda
aktier i budgivarbolaget som vederlag (”share exchange offer”).

Grundliggande regler om offentliga uppképerbjudanden
finns 1 den federala virdepapperslagstiftningen ("Williams Act”,
1968). Denna, som huvudsakligen tar sikte pd frigor rérande
offentliggérande och informationsgivning, kompletteras pi
delstatlig nivd av ett aktiebolagsrittsligt regelverk, som i friga
om offentliga uppkdpserbjudanden ir av avgérande betydelse for
mélbolagsstyrelsens agerande. Bolagslagstiftningen 1 Delaware ir
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av sirskilt intresse eftersom en majoritet av de amerikanska
bérsbolagen ir inregistrerade 1 Delaware.

Ett samgdende genom en fusion i aktiebolagsrittslig mening
("statutory merger”) skiljer sig frin ett offentligt uppképs-
erbjudande framfér allt pd det sittet att det baseras inte pi ett av
aktiedgarna 1 mélbolaget individuellt fattat beslut om att dverldta
sina aktier till budgivaren utan pi ett av de berdrda bolagen,
genom bolagsorganen, fattat beslut om att férvirva respektive
overlta tillgdngar och skulder i syfte att sl samman bolagen
(Sec. 253 Del. C.).

En fusion ir i grunden en form f6r samgdende mellan tv3 frin
varandra fristdende bolag ("long form merger”). Fusionen
baseras pa ett fusionsavtal ("merger agreement”) framférhandlat
mellan styrelserna i bolagen under sedvanligt ansvar fér att agera
1 respektive aktieigarekollektivs intresse. Fusionsvederlaget kan
utgoras av aktier i det 6vertagande bolaget, kontanter eller annan
egendom.

Fusionen ska som huvudregel godkinnas av bolagsstimman i
sdvil det overlitande som 6vertagande bolaget. T flertalet
delstater ricker det med enkel majoritet av de pd stimman
avgivna rosterna for att fusionsbeslutet ska vara giltigt. I
Delaware och vissa andra delstater giller dessutom att fusionen
inte kriver godkinnande av aktieigarna i det 6vertagande bolaget
om den inte resulterar i en 6kning av antalet aktier bolaget med
mer dn 20 procent.

For det fall att det &vertagande bolaget dger aktier som
representerar minst 90 procent av aktierna i det &verldtande
bolaget kan ett forenklat fusionsférfarande anvindas (”short
form merger”). D3 krivs inte att fusionen godkinns av det
overlitande bolaget. I Forenta staterna finns inte ndgon
motsvarighet till det vi i Sverige och 1 viss min 6vriga Europa
kinner som ”tvingsinlésen”, dvs. en méjlighet att, utan samband
med t.ex. en fusion, l6sa in minoritetsaktieigarnas aktier. En
”short form merger” fyller i praktiken samma funktion.

En relativt vanlig form f{6r samgienden mellan aktie-
marknadsbolag 4r att en budgivare genom ett offentligt
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uppkopserbjudande férvirvar merparten av aktierna i milbolaget
och direfter initierar en kontantfusion mellan bolagen i syfte att
bli av med minoritetsaktieigarna (*freeze out merger”). Forut-
satt att lagens regler f6ljs, att styrelserna i de fusionerande
bolagen inte bryter mot sin omsorgsplikt ("fiduciary duty”) etc,
finns det inte ndgra principiella hinder mot att en fusion
genomférs i ett sidant syfte. Ar en aktieigare missnojd med
storleken pd fusionsvederlaget ir han 1 forsta hand hinvisad till
att utnyttja sin “appraisal right” for att {3 till stind en prévning i
domstol av vederlaget.

Reglerna om “appraisal rights” ger aktieigarna 1 det over-
latande bolaget ritt att, under vissa férutsittningar, {3 till stind
en provning i domstol av fusionsvederlaget (Sec. 262 Del. C.).
Denna ritt kan emellertid som regel inte dberopas om aktierna
det 6verlitande bolaget dr bérsnoterade. D3 hinvisas aktieigarna
1 stillet till att silja sina aktier pd marknaden (“the *market out”
exception”).'

Det forhéllandet att budgivaren vid en “freeze out merger”
redan kontrollerar mélbolaget och s8 att siga finns pd bida sidor
i fusionen gor emellertid att sirskilda regler giller for fusions-
beslutet och att sirskilt stringa aktsamhetskrav stills pd bud-
givaren, dvs, det éverldtande bolagets agerande.

Vad giller bolagsstimmans beslut om fusionen ir det
visserligen s att budgivaren/det 6vertagande bolaget tilldts att
rosta f6r aktier som bolaget 1 férekommande fall redan innehar i
mélbolaget/det  6verldtande bolaget. Om  budgivaren/det
dvertagande bolaget innehar 15 procent eller mer av aktierna i
det 6verlitande bolaget giller emellertid att en fusion mellan
bolagen inte fir ske forrin tre ar forflutit frin forvirvet av
aktierna i friga, om inte forvirvet i f6rvig godkints av styrelsen 1
bolaget och fusionen godkinns av digare som representerar minst
tvd tredjedelar av 6vriga aktier i bolaget (Sec. 203 Del. C.).
Liknande och dnnu stringare regler (“shark repellents”) for

! Frin detta undantag gors i sin tur ett undantag for det fall fusionsvederlaget bestar av
annat in aktier i det 6vertagande bolaget eller aktier i ett bérsnoterat bolag — d3 foreligger
alltid en appraisal right.
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beslut om fusion eller andra slag av samgienden finns ofta i de
amerikanska bérsnoterade bolagens bolagsordningar.

Den aktsamhetsstandard som det 6vertagande bolaget ska
leva upp till i en "freeze out merger” formulerades i det centrala
rittsfallet Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 703, 710 och 713
(Del. 1983). Av rittsfallet framgdr att forfarandet ska vara
“entirely fair”. T detta ligger ett krav pd dels ”fair dealing”, dels
*fair price”. Omstindigheter som 1 det sammanhanget kan
tillmitas betydelse dr huruvida det i det overlitande bolaget
utsetts en kommitté av oberoende ledaméoter for att pd
armlingds avstind foérhandla om fusionen och huruvida en
majoritet av ovriga aktieigare (exkl. det 6vertagande bolaget)
godkint fusionen. Till skillnad frin vad som ir fallet vid en
fusion mellan tvd fr&n varandra fristdende bolag (”long term
merger”), dir styrelserna i respektive bolag enligt the business
judgement rule” presumeras handla 1 aktieigarkollektivens
intresse giller vid en “freeze out merger” — dir det 6vertagande
bolaget stir pd bdda sidor i transaktionen — att det ir det
overtagande bolaget och dess styrelse som har att visa ”the entire
fairness of the transaction” (Cede & Co. V. Technicolor Inc. 634
A.2d 345 (Del. 1993)).

I syfte att leva upp till ”the entire fairness standard” etablerar
ménga overlitande bolag en sirskild kommitté inom styrelsen.
Denna kommitté bestdr av “independent outside directors” som
ska representera minoritetsaktieigarna vid fusionen. Néigon
garanti for att transaktionen dirmed ir godtagbar utgor
emellertid inte ett sidant arrangemang, men bevisbérdan gir
dirigenom tillbaka p& minoritetsaktieigarna.

The initial burden of entire fairness rests upon the party who stands
on both sides of the transaction. However, an approval of the
transaction by an independent committee of directors or an
informed majority of minority shareholders shifts the burden of
proof on the issue of fairness from the controlling or dominating
shareholder to the challenging shareholder-plaintiff. Nevertheless,
even when an interested cash-out merger transaction receives the
approval of the majority of the minority shareholders or an
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independent committee of disinterested directors, an entire fairness
analysis is the only proper standard of judicial review.”

I rittspraxis har ocksd stillts stringa krav pd att en kommitté av
detta slag verkligen ir oberoende. I Rabkin, et. al. v. Olin Corp.,
C.A. No. 7547 (Del. Ch. Apr. 17, 1990) konstaterade domstolen
att:

The mere existence of an independent special committee, which
appears to have existed here, does not itself shift the burden. At
least two factors are required. First, the majority shareholder must
not dictate the terms of the merger. Second, the special committee
must have real bargaining power that it can exercise with the
majority shareholder on an arms-length basis.

I syfte att kringgd den stringa aktsamhetsstandard som
domstolarna pd detta sitt utvecklat for budgivaren/det
overtagande bolaget vid en ”freeze our merger” har under senare
dr ytterligare nya samgdendemetoder vuxit fram pi den
amerikanska marknaden, nigot som 1 sin tur lett till nya
reaktioner frin domstolarnas sida. Denna utveckling, som 1
forsta hand rér domstolarnas syn pd vissa slag av ”tender offers”,
saknar emellertid primirt intresse i férevarande sammanhang.’

3.2 Storbritannien

Samgienden genom offentliga uppkdpserbjudanden liksom
genom fusion ir vanliga foreteelser ocksd bland brittiska
aktiemarknadsbolag. Traditionellt har offentliga uppkops-
erbjudanden varit den 6verligset vanligaste samgdendeformen
men under senare 4r har fusionsinstitutet 1 allt storre

? Khan v. Lynch Communication Systems, Inc., 638 A.2d. 1110, 1117 (Del. 1994).

* Se bla. rittsfallen In re Siliconix, Inc. Shareholders Litigation, No. 18700, 2001 WL
716787 (Del. Ch. June 19, 2001), In re Aquila, Inc. Shareholders Litigation 805 A.2d 184,
190 (Del. Ch. 2002) och In re Pure Resources, Inc. Shareholders Litigation, 808 A.2d 421
(Del. Ch. 2002).
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utstrickning kommit att utnyttjas, inte minst 1 fall dir det
dvertagande bolaget ir ett bolag utanfér aktiemarknaden.

I den brittiska aktiebolagslagen ir fusion ett av flera
foérfaranden som ryms under rubriken ”schemes of arrangement”
(Sec. 425 Companies Act 1985). Bestimmelserna, som ir av
mycket gammalt datum, gjordes i bérjan av 1900-talet tillimpliga
pa fusioner.

Forfarandet innebir i korthet féljande. Det 6vertagande och
dverldtande bolagets styrelser upprittar ett forslag till vad som i
den svenska lagen nirmast motsvarar en fusionsplan. Bolagen
ansoker direfter hos domstol om godkinnande av planen.
Domstolen kallar di vanligen aktieigarna i det &verldtande
bolaget till ett méte (jfr bolagsstimma) for att ta stillning till
fusionen. Om en majoritet av de nirvarande aktieigarna med tre
fjirdedelar av det pd ”stimman” representerade kapitalet stoder
fusionsplanen ~ och  domstolen  sedermera  godkinner
fusionsplanen (se nedan), ir fusionsbeslutet bindande for
samtliga aktiedgare. Finns det i bolaget flera “aktieslag”, ska
omrdstning ske inom varje “aktieslag” for sig och pluralitets-
kravet vara uppfyllt inom varje ”aktieslag” for att beslutet ska
vara giltigt. Vad som 1 detta sammanhang ska anses utgora ett
“aktieslag” har i praxis beskrivits som “those persons whose
rights are not so dissimilar as to make them consult together
with a view to their common interest” (Sovereign Life Assurance
Co. V. Dodd [1892] QB 573, 583). Viktigt att notera dr att om
det 6vertagande bolaget dger aktier i det dverlitande bolaget,
dessa aktier ska anses utgora ett eget “aktieslag” (Re Hellenic
and General trust Ltd. [1975] 3 All ER 382). Detsamma giller
aktiedgare som i forvig férbundit sig att rosta for fusionen. *The
courts require that the scheme of arrangement be approved by
those shareholders who are actually selling or exchanging their
shares and who are able to form an independent and unbiased
judgment regarding the scheme” (Kenyon-Slade, S., Mergers and
Takeovers in the US and UK, s. 574 f.). En fusion forutsitter
kort sagt ett mycket starkt stdd bland 6vriga aktiedgare.
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Domstolen kan ocksd kalla borgenirerna till ett méte for att
ta stillning till fusionsférslaget men s sker normalt inte.

Sedan aktieigarna godkint fusionsplanen 4terstdr for
domstolen att préva densamma och limna sitt eventuella
godkinnande. Vigledande vid denna prévning anses, sdvitt avser
aktieigarminoritetens intresse, vara rittsfallet Re Dorman, Long
& Co Lid, South Durham Steel and Iron Co Ltd [1934] Ch 635, 1
vilket uttalades att domstolens funktion i dessa sammanhang ir
att utréna “whether the proposal is such that an intelligent and
honest man, a member of the class concerned and acting in
respect of his interests, might reasonably approve”. I praktiken
har domstolarna visat sig vara mycket obenigna att underkinna
en av aktieigarna godkind fusionsplan pd annat in mera formella
grunder, t.ex. att fusionen inte skulle férenlig med bolags-
ordningens bestimmelser om det 6vertagande bolagets
verksamhetsféremal (“ultra vires”).

Det finns i den brittiska regleringen inte nigon grins for hur
stor del av fusionsvederlaget som far utgoras av kontanter. Det
finns inte heller nigra sirskilda bestimmelser om prévning av
fusionsvederlaget eller om ritt till inldsen 1 samband med fusion.
Ett beslut om fusion kan angripas pd samma sitt och 1 samma
utstrickning som andra stimmobeslut. Det innebir att ett sidant
beslut kan komma att upphivas om det strider mot allminna
bolagsrittsliga principer om likabehandling av aktieigare m.m.

Bestimmelserna om ”schemes of arrangement” har sitillvida
anpassats till EG:s fusionsdirektiv som att det vid fusioner
mellan public companies dir fusionsvederlaget helt eller delvis
ska utgoras av aktier i det 6vertagande bolaget underkastas vissa
ytterligare krav pd upprittande av fusionsplan etc. (Sec. 427A
och Sch. 15B).

Avslutningsvis skall 1 friga om fusion noteras att den brittiska
takeover-regleringen, City Code on Takeovers and Mergers, i
tillimpliga delar, ocksd giller f6r fusioner. Det innebir bl.a. att
de krav pd informationsgivning till aktieigarna i ett milbolag
som giller vid ett takeover-erbjudande ocksd giller vid fusion. I
ljuset av den 6kade anvindningen av fusionsinstitutet genomfors
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féor nirvarande en &versyn av Takeover-koden i syfte att
tydliggéra hur den ska tillimpas vid fusion (se Consultation
Paper PCP 2007/1, The Takeover Panel).

I Storbritannien finns ocksd regler om inlésen av
minoritetsaktier. Reglerna, som terfinns 1 aktiebolagslagen (sec.
428-430C Companies Act 1985) och inférdes redan &r 1929,
tjinade delvis som forebild vid utarbetandet av de férsta svenska
tvdngsinlosenreglerna. Till skillnad frin vad som ir fallet enligt
svensk ritt giller de brittiska reglerna endast inlésen i samband
med offentliga uppképserbjudanden. Den som genom ett
offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i bolaget,
inom fyra ménader frin erbjudandet, uppnir 90 procents
acceptansnivd har ritt att inom tvd méinader 16sa in resterande
aktier. Minoritetsaktieigare har under 1 stort sett motsvarande
forutsittningar ritt att f3 sina aktier inlosta.

En minoritetsaktieigare kan vicka talan vid domstol om
villkoren fér inlésen, inklusive lésenbeloppets storlek.
Domstolarna har dock visat sig starkt obenigna att gd kiranden
till motes exempelvis genom att justera l6senbeloppet. T Re
Lifecare International PLC (1989) 5 BCC 755 (Ch D)
konstaterade domstolen att it is well established that in an
application [for judicial intervention] there is a heavy burden
upon the dissentient shareholder to satisfy the court that an
offer which ex hypothesi has been accepted by over 90 per cent.
of his fellow shareholders in the same class was in fact unfair.
The court naturally starts with the assumption that the other
shareholders are likely to know where their own interests lie as
well as he.” I Re Sussex Brick Co. [1961] Ch 289, 291-93 slog
domstolen fast att ett ingripande frin domstols sida skulle kunna
tinkas endast om inldsenférfarandet ir “obviously unfair,
patently unfair, unfair to the meanest intelligence”.

I domstolspraxis har ocksd frigan om minoritetsaktiedgarnas
situation 1 "schemes of arrangements” respektive tvingsinlésen-
torfaranden uppmirksammats. I Re National Bank Limited
[1966] All ER 1006 slog domstolen fast att ”schemes of

arrangements” kunde anvindas for att eliminera minoritets-
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intresset trots att detta kriver stéd av en visentligt mindre andel
av aktieigarna 1 mélbolaget in vad som ir fallet vid tvings-
inlésen. Domstolen, som noterade att skiligheten i ett “scheme
of arrangement” alltid prévas av domstol, konstaterade att de tv3
forfarandena inneholl ”quite different considerations and
approaches” och att det fanns “good reasons for requiring a
smaller majority in favour of a scheme under [Sec 425] than the
majority which is required under [Sec 429] if the majority is to

be expropriated”.*

3.3 Tyskland

Den ldnga erfarenhet av offentliga uppképserbjudanden pd
aktiemarknaden som finns i Storbritannien saknar motsvarighet i
flertalet kontinentaleuropeiska linder, exempelvis Tyskland. Dir
ir sidana erbjudanden en relativc ny och fortfarande
forhillandevis begrinsad foreteelse. Foretagssamgienden genom
fusion har diremot en ldng tradition i det tyska niringslivet.

Regler om fusion mellan tyska aktiebolag, Aktiengesellschaft
(AG) finns i den sirskilda lag, Umwandlungsgesetz, som
reglerar olika slag av “omvandlingar” av féretag. Lagen, som ir
mycket omfattande, ir tillimplig inte bara pi fusioner mellan
AG utan ocks3 pd fusioner mellan exempelvis Gesellschaft mit
Beschrinkter Haftung (GmbH) och fusioner mellan ett GmbH
och ett AG. I lagen regleras ocksd exempelvis fission.

Beslut om fusion fattas av bolagsstimman och ir giltigt om
det stéds av aktieigare med minst tre fjirdedelar av det pd
stimman foretridda kapitalet. Finns det i bolaget flera aktieslag
(anm. begreppet aktieslag har 1 den tyska lagen 1 allt visentligt
samma Iinnebérd som 1 den svenska aktiebolagslagen) ska

* 1 den speciella situationen dir en ensam minoritetsaktiedgare innehade mer in
10 procent av aktierna 1 milbolaget och omgjliggjorde tvingsinldsen, vigrade emellertid
domstolen att godkinna ett scheme of arrangement. I en sidan situation miste det enligt
domstolen ”be a very high standard of proof on the part of the petitioner to justify
obtaining by [Sec 425] what could not be obtained by [Sec 429 of the Companies Act]”.
Se Hellenic and General trust Ltd. [1975] 3 All ER 382, 388.
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omréstning ske inom varje aktieslag for sig och kravet pd tre
fjirdedelars majoritet tillimpas inom varje aktieslag (65 §).
Lagen hindrar inte att det Svertagande bolaget utdvar rostritt for
eventuellt innehavda aktier i det 6verlitande bolaget.

Fusionsvederlaget ska bestd av aktier 1 det &vertagande
bolaget. T syfte att utjimna utbytesférhillandet kan emellertid
vederlaget till en mindre del ocksi bestd av kontanter. Den
kontanta andelen fir inte 6verstiga 10 procent av det nominella
virdet (eller motsvarande) pad de aktier som ingdr i vederlaget
(65 §).

En aktieigare som dr missndjd med storleken pd fusions-
vederlaget (utbytesférhdllandet eller kontantandelen) kan inte pd
den grunden angripa fusionsbeslut och eventuellt hindra
fusionens genomférande. T lagen (15 §) foreskrivs 1 stillet att
aktiedgaren vid domstol kan géra ansprik pd ytterligare kontant
ersittning, vilken ska bestimmas av oberoende sakkunniga
genom ett for fusion och andra typer av “omvandling”
gemensamt reglerat foérfarande (Gesetz zur Neuordnung des
gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahrens vom 12. Juni 2003).

Den som innehar aktier motsvarande mer in 95 procent av
samtliga aktier i ett AG kan I8sa in resterande aktier 1 bolaget.
Bestimmelser dirom finns i aktiebolagslagen (327a—f §§ AktG).
Inlésen forutsitter ett beslut av bolagsstimman, som ocks3 har
att besluta om lésenbeloppets storlek. En aktieigare som ir
missndjd med stimmans beslut kan, pd samma sitt som vid
fusion, vid domstol goéra ansprdk pi ytterligare kontant
ersittning.

34 Danmark

Ett dansk aktieselskab (AS) kan sl8s samman med ett annat
aktieselskab genom fusion. Bestimmelser om detta finns i
aktieselskabsloven (134-134 k §§).

Beslut om fusion fattas av bolagsstimman 1 det dverlitande
bolaget. Beslutet dr giltigt om det har bitritts av aktieigare med
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minst tvd tredjedelar av sdvil avgivna roster som vid stimman
foretridda aktier. Fusionsvederlaget kan utgoras av aktier eller
kontanter. Det finns inte ndgon grins f6r hur stor den kontanta
andelen fir vara.

Aktiedgare 1 dverlitande bolag kan inom tvd veckor frin den
stimma som beslutade om fusion framstilla krav pd ersittning
frdn bolaget. En forutsittning for det ir att aktieigaren har
forbehillit sig ritten till detta pd bolagsstimman. Ersittning ska
betalas om vederlaget inte anses “rimligt och sakligt grundat”.
Huruvida si ir fallet eller inte ska bedémas av oberoende
virderingsmin.

En aktieigare med mer dn 90 procent av antalet aktier och
roster 1 ett aktieselskab har ritt att 16sa in resterande aktier.
Bestimmelser om inlésen av minoritetsaktier finns i
aktieselskabsloven (20 b-d §§). Om tvist uppkommer om
losenbeloppet, ska detta faststillas av oberoende virderingsmin,
som utses av ritten. Mot deras avgdrande kan talan vickas i
allmin domstol.

3.5 Finland

Ett finlindskt aktiebolag (AB) kan slis samman med att annat
aktiebolag genom fusion. Bestimmelser om fusion finns i
aktiebolagslagen (16 kap.).

Beslut om fusion fattas av bolagsstimman i det éverldtande
och, 1 vissa fall, det 6vertagande bolaget. Beslutet ir giltigt om
det stods av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sdvil avgivna
roster som vid stimman foretridda aktier. Fusionsvederlaget kan
utgoras av aktier, av pengar eller av annan egendom eller
ftaganden. Lagen anger inte ndgon grins fér hur stor den
kontanta andelen fir vara. I férarbetena finns dock uttalanden
om att likabehandlingsprincipen begrinsar majoritetens ritt att
anvinda annat vederlag in aktier (se prop. 109/2005 s. 148 och
prop. 89/1996 s. 151).
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En aktieigare i ett Overlitande bolag som pd den
bolagsstimma som beslutar om fusionen réstar emot beslutet
kan kriva inldsen av sina aktier. Om ndgon &verenskommelse
om inlgsenvillkoren inte kan nds, ska tvisten avgoras av
skiljemin i den ordning som giller vid inlésen av minoritets-
aktier. Losenbeloppet ska bestimmas till det “gingse pris” som
aktien betingar omedelbart fore fusionsbeslutet.

Den som innehar aktier mer in 90 procent av samtliga aktier
och réster 1 ett finlindskt aktiebolag har ritt att losa in
resterande aktier. Bestimmelser om inlésen av minoritetsaktier
finns 1 aktiebolagslagen (18 kap.). Om det uppkommer tvist om
lssenbeloppet, ska denna prévas av skiljemin som utses av
Centralhandelskammaren. Lésenbeloppet fér en aktie ska
bestimmas till dess “gingse pris” fére inledandet av
skiljeférfarandet. Skiljenimndens avgérande kan 6verklagas till
allmin domstol.

3.6 Norge

Ett norskt allmennaksjeselskap (AAS, jfr publikt aktiebolag) kan
genom fusion gi samman med ett annat allmennaksjeselskap
eller med ett aksjeselskap (AS, jfr privat aktiebolag).
Bestimmelser dirom finns i allmennaksjeloven (13 kap. ).

Beslut om fusion fattas av bolagsstimman i det 6verlitande
och, 1 vissa fall, det 6vertagande bolaget med den pluralitet som
giller f6r indring av bolagsordningen, normalt tvd tredjedelars
majoritet. Fusionsvederlaget fir till hogst en femtedel bestd av
kontanter. Infér fusionen ska det upprittas ett sirskilt
sakkunnigutlitande = angiende  fusionsvederlaget. =~ Nigon
mojlighet f6r minoritetsaktieigare att begira inlésen eller
ersittning finns inte.

En aktieigare med mer dn 90 procent av aktierna och résterna
1 ett allmennaksjeselskap har ritt att l6sa in resterande aktier i
bolaget. Bestimmelser om inlésen av minoritetsaktier finns i
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allmennaksjeloven (4 kap. 258§). En tvist om lésenbeloppet
provas i skiljeforfarande.

3.7 Sammanfattning

Foéretagssamgdenden genom fusion tilldts och forekommer 1 alla
linder. Fusion i anslutning till eller som substitut fér offentliga
uppkopserbjudanden dr nigot som huvudsakligen férekommer i
Forenta staterna och Storbritannien. Det ir ocksd huvudsakligen
1 dessa linder som man 1 lag och domstolspraxis har
uppmirksammat de problem som utredarens uppdrag avser.
Sirskilt intressant dr dirvid de brittiska erfarenheterna medan
den amerikanska regleringen vilar pd ett 1 s minga hinseenden
annorlunda bolagsrittsligt system — inte minst sdvitt avser
styrelsens roll och ansvar i samband med féretagssamgdenden —
att det endast 1 begrinsad utstrickning kan anvindas for
slutsatser angiende reformer i svensk, eller annan europeisk, lag.
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4 EG:s fusionsdirektiv och
takeover-direktiv

Den nationella regleringen rérande fusion respektive offentliga
uppképserbjudanden (takeover-erbjudanden) med efterféljande
inlésen av aktier styrs sdvitt avser medlemsstaterna inom EU i
viss utstrickning av EG:s tredje, tionde och trettonde bolags-
rittsliga direktiv. Det tredje bolagsdirektivet, fusionsdirektivet,
dligger medlemsstaterna att i sin lagstiftning ha bestimmelser
om fusion mellan inhemska publika aktiebolag. Direktivet
utfirdades ar 1978." T syfte att férenkliga det gemenskaps-
rittsliga regelverket pd bolagsrittens omrdde har Kommissionen
har nyligen féreslagit att det tredje direktivet ska upphivas. Det
ir emellertid for tidigt att nu siga hur det kommer att gi med
det forslaget.’

Det tionde direktivet, som utfirdades &r 2005, dligger med-
lemsstaterna att ha regler om fusion 6ver lindergrinserna.” Det
trettonde direktivet, takeover-direktivet, som utfirdades ar 2004,
innehdller regler om offentliga uppképserbjudanden pa aktie-
marknaden och inlésen av minoritetsaktier i anslutning till
sidana erbjudanden.*

! Ridets forsta direktiv 68/151/EEG av den 9 mars 1968 om samordning av de skydds-
3tgirder som krivs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i férdraget avsedda
bolagen 1 bolagsminnens och tredje mans intressen, 1 syfte att gora skyddsdtgirderna
likvirdiga inom gemenskapen (EGT L 65, 14.3.1968 s. 8).

2 KOM (2007) 394 slutlig, Bryssel den 10.7.2007.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2005/56/EG av den 26 oktober 2005 om grins-
&verskridande fusioner av bolag med begrinsat ansvar.

* Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképs-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, 5. 12).
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4.1 Fusionsdirektiven

Det tredje bolagsdirektivet reglerar fusion genom vad som i
svensk lag kallas absorption respektive kombination. I fére-
varande sammanhang ir i f6érsta hand fusion genom absorption
av intresse. Direktivets utgdngspunkt dr att en fusion genom
absorption ir ett forfarande varigenom ett bolag uppléses utan
likvidation och i samband dirmed 6verfér samtliga sina tillgingar
och skulder till ett annat bolag mot vederlag till aktieigarna 1 det
overldtande bolaget och, i férekommande fall, kontant ersitt-
ning, som inte fir dverstiga en tiondel av dessa aktiers nominella
virde eller, i avsaknad av sidant virde, det bokférda parivirdet.
Om medlemsstaterna tilldter fusion med en stdrre andel
kontantvederlag, ska direktivets bestimmelser tillimpas dven pd
sdana fusioner.

Till grund foér fusionen ska styrelserna i de fusionerande
bolagen uppritta en fusionsplan som ska innehélla uppgift bl.a.
om aktiernas utbytesférhdllande och 1 férekommande fall den
kontanta ersittning som ska utgd. Styrelserna ska vidare uppritta
en rapport i vilken fusionsplanen och sirskilt utbytestérhillandet
mellan aktierna forklaras och bedéms frin rittslig och
ekonomisk utgdngspunkt. Redogérelsen ska 1 férekommande fall
dven ange ”sirskilda virderingssvarigheter”.

For vart och ett av de fusionerande bolagen ska en eller flera
oberoende sakkunniga, som utses av en domstol eller en
férvaltningsmyndighet, granska fusionsplanen och limna en
skriftlig redogorelse till aktieigarna. T redogdrelsen ska de sak-
kunniga ange huruvida enligt deras uppfattning utbytes-
forhillandet dr rimligt och sakligt grundat. Redogorelsen ska
minst ange enligt vilken eller vilka metoder det féreslagna
utbytesforhillandet har bestimts samt huruvida denna eller dessa
metoder ir limpliga 1 det aktuella fallet och vilka virden som var
och en av metoderna leder till. Ett uttalande miste ocksd goras
om vilken relativ betydelse som tillmittes de olika metoderna di
virdena faststilldes. Redogorelsen ska, i likhet med fusions-
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planen, i férekommande fall iven ange ”sirskilda virderings-
svarigheter”.

Fusionsplanen och styrelsernas redogorelse éver densamma
ska tillhandah8llas aktieigarna och understillas bolagsstimman
for godkinnande. Stimmans beslut ir giltigt om det tillstyrks av
aktiedgare med minst tvd tredjedelar av de avgivna résterna.

Det tionde direktivet, som avser fusioner éver lindergrinser,
innehiller en i nu aktuella hinseenden mycket likartad reglering.
Det finns inte anledning att hir upprepa detaljerna i den.

4.2 Takeover-direktivet

I syfte att harmonisera reglerna om offentliga uppkops-
erbjudanden pd aktiemarknaden antog EG 4r 2004, efter decen-
nier av diskussioner, det s.k. takeover-direktivet. Direktivet ska
tillimpas pd takeover-erbjudanden avseende, enkelt uttryckt,
aktiemarknadsbolag.

I de forslag till takeover-direktiv som kommissionen under
drens lopp presenterade fanns inte nigra bestimmelser om
inlésen av minoritetsaktier. P4 forslag av den s.k. Winter-
gruppen introducerades emellertid sidana bestimmelser i det
direktivférslag som lades fram &r 2002 och kom, 1 modifierad
form, att ingd i det slutligen antagna direktivet.

Bestimmelserna om inldsen av minoritetsaktier innebir i
korthet att en budgivare ska ha ritt att 16sa in resterande aktier i
mélbolaget till ett "rimligt” pris i f6ljande situationer:

a) Om budgivaren innehar aktier representerande minst
90 procent av det kapital som representeras av rost-
berittigade aktier 1 bolaget och minst 90 procent av
rostetalet f6r samtliga aktier i bolaget.’

> Medlemsstaterna far for detta fall faststilla ett hogre troskelvirde, dock inte hogre dn
95 procent av det kapital som representeras av réstberittigade aktier i bolaget och
95 procent av réstetalet f6r samtliga aktier i bolaget.
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b) Om budgivaren genom erbjudandet har foérvirvat eller
forbundit sig att forvirva aktier representerande minst
90 procent av det kapital som representeras av rostberittiga-
de aktier 1 bolaget och minst 90 procent av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget.

Vederlaget ska betalas 1 samma form som vederlaget i
erbjudandet eller kontant. Vederlaget 1 erbjudandet ska anses
utgora ett “rimligt” vederlag, om budgivaren genom erbjudandet
forvirvat aktier representerande minst 90 procent av de rost-
berittigade aktier som omfattats av erbjudandet.
Takeover-direktivet dr inte tillimpligt pa fusion.
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5 Fusioner och samgaenden
mellan fOretag | det svenska
naringslivet

Foretagsforvirv och foretagsamgdenden ir sedan linge vanliga
foreteelser 1 det svenska niringslivet. Det giller sdvil ifrdga om
de foretag som finns pd aktiemarknaden som det stora antal,
typiskt sett mindre, féretag som stdr utanfoér aktiemarknaden.

I Sverige finns f6r nirvarande omkring 325 000 aktiebolag. Av
dessa bolag ir omkring 324 000 privata aktiebolag och 1000
publika aktiebolag. I omkring 500 av de publika aktiebolagen ir
aktierna féremdl fér handel pd aktiemarknaden och i den
meningen spridda bland allminheten och bland dessa bolag ir i
sin tur omkring 300 bolag aktiemarknadsbolag 1 juridisk mening.

Samgienden mellan bolag utanfér aktiemarknaden sker i
ménga olika former. Inte sillan handlar det om att ett bolag
genom en direkt 6verenskommelse med dgaren eller dgarna av ett
annat bolag férvirvar samtliga aktier i bolaget ifriga varefter
verksamheterna samordnas. I vissa fall kvarstdr det forvirvade
bolaget som ett heligt dotterbolag, i andra fall integreras
verksamheterna 1 moderbolaget varefter dotterbolaget likvideras.
Det foérekommer emellertid ocksd att moderbolaget genom
fusion absorberar dotterbolaget, som d& upploses utan likvida-
tion. Under senare &r har drygt 2000 fusioner varje &r genom-
forts bland svenska aktiebolag. Det har nistan uteslutande
handlat om fusioner mellan moderbolag och heligda dotter-
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bolag. Fusion mellan tv4 frin varandra fristdende bolag férekom-
mer mycket sillan.

Samgienden mellan bolag pa aktiemarknaden har traditionellt
genomfoérts med hjilp av offentliga uppképserbjudanden. Under
perioden 1990-2006 var omkring 400 aktiemarknadsbolag
foremdl for ett sddant s.k. takeover-erbjudande. Regelmissigt
genomfordes dessa uppkdp sd att budgivaren efter att ha uppnitt
mer in 90 procent av aktier (och réster) i milbolaget utnyttjade
aktiebolagslagens regler om inlésen av minoritetsaktier for att
l6sa in minoritetens aktier. I de fall budgivaren inte nddde upp
till den 6nskade nivdn p3 sitt 4gande, fullféljdes erbjudandet som
regel inte. I de fall s8 ind3 skedde stannade budgivaren pd en
ligre dgarandel eller forvirvade senare, pd marknaden eller direkt
frin enskilda igare, s& mdinga aktier att nivdn foér inlésen
uppndddes. Mojligheten att sld samman bolagen genom fusion
utnyttjades intill f6r ett par &r sedan aldrig i friga om bolag pa
aktiemarknaden.

Fore &r 2003 férekom 6ver huvud inte nigra fusioner mellan
bolag vilkas aktier var féremdl for handel pd aktiemarknaden.
Det aret genomférde emellertid det onoterade bolaget SFF
Intressenter (6vertagande) en fusion med aktiemarknadsbolaget
Svensk Fastighetsfond AB (6verldtande). Aret dirps, 2004,
genomférdes fyra fusioner. Bolaget Nanook (6vertagande)
fusionerades med Connecta (6verldtande). Vidare fusionerades
Invik (6vertagande) och Kinnevik (6verlitande), Oresund (6ver-
tagande) och Custos (6verlitande) samt B&N (6vertagande)
och Gorthon (6verlitande). Ar 2005 fusionerades Hagstrom &
Qviberg (6vertagande) med HQ Fonder (6verlitande) samt
Welkins Intressenter (vertagande) med Realia (6verlitande). Ar
2006, slutligen, fusionerades Framfab (6vertagande) med LB
Icon (6verlitande) och Electronic Arts (6vertagande) med
Digital Illusions (6verlitande). Under &r 2007 har hittills inte
nigra fusioner dgt rum mellan bolag p4 aktiemarknaden.

Totalt handlar det alltsd om 9 fusioner. I samtliga fall har det
overtagande bolaget varit aktiedgare i det 6verlitande bolaget vid
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fusionen. Fusionsvederlaget utgjordes i 5 fall av aktier i det
dvertagande bolaget och i 4 fall av kontanter.

I 2 fall (Realia och LB Icon) foregicks fusionen av ett
offentligt uppképserbjudande avseende samtliga aktier i1 bolaget.
Budgivaren uppnidde emellertid genom erbjudandet inte en
sddan idgarandel att resterande aktier kunde tvingsinlosas.
Erbjudandet foljdes i stillet av en fusion.

Det har i samband med offentliga uppképserbjudanden
avseende andra bolag ocksd férekommit att budgivaren i
erbjudandehandlingen upplyst om att budgivaren, foér det fall
erbjudandet inte blir s& framgingsrikt att tvingsinlésen kan
genomforas, kan komma att initiera en fusion. Det ska pipekas
att limnandet av sidana upplysningar ligger i1 linje med vad
Aktiemarknadsnimnden har uttalat om god sed p& marknaden
(jfr AMN 2005:02).
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6  Overvaganden

6.1 Vad ér problemet?

Foretagsforvirv och foretagssamgdenden ir vanliga foreteelser i
det svenska niringslivet. Flertalet forvirv och samgdenden beror
mycket smi féretag med typiskt sett en eller ett fital dgare. Men
ocksd bland stora foretag, 1 vissa fall med marknadsnoterade
aktier, pigir en kontinuerlig férindringsprocess som tar sig ut-
tryck i bl.a. avyttringar, f6rvirv och samgienden.

Den problematik rérande féretagssamgdenden genom fusion
som ligger bakom wutredningens uppdrag avser ett mycket
begrinsat inslag i denna process. Problematiken ir koncentrerad
till fusion dir éverldtande bolaget dr ett publikt aktiebolag med
en spridd dgarstruktur, i praktiken ett bolag vars aktier ir fore-
mal f6r handel pd aktiemarknaden.

Samg3enden mellan bolag pd aktiemarknaden har i modern tid
traditionellt genomférts 1 form av offentliga uppkdpserbjudan-
den med efterfoljande inl6sen av resterande aktier. De aktieigare
som inte accepterat erbjudandet har di varit garanterade en
genom skiljeférfarande objektiv virdering av sina aktier och ett
dirpd grundat faststillande av vederlaget. Det har under de
senaste decennierna genomfdrts hundratals samgienden av det
slaget bland svenska aktiemarknadsbolag.

Under de allra senaste dren har det emellertid ocksd fore-
kommit ett knappt tiotal fall av aktiebolagsrittsliga fusioner
mellan aktiemarknadsbolag, varav ndgra starkt kritiserats frin
olika hill. Kritiken har framfér allt tagit sikte pd det férhillandet
att det overtagande bolaget 1 kraft av eget aktieinnehav i det
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overldtande bolaget kunnat utéva inflytande 6ver beslutet att
fusionera bolagen och storleken p3 det fusionsvederlag som
utgdre till 6vriga aktiedgare 1 det 6verldtande bolaget. Genom att
ett fusionsbeslut kan fattas av bolagsstimman med en pluralitet
om tvi tredjedelar av de avgivna résterna, kan ett vertagande
bolag med ett tillrickligt stort aktieinnehav i praktiken sjilvt
avgdra om en fusion ska ske eller inte. I ett bolag med en spridd
dgarstruktur kan en sddan situation foreligga redan vid ett
aktieinnehav som representerar mindre in hilften av det totala
rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget. Aktiedgare i ett dver-
latande bolag som vid ett uppképserbjudande skulle ha avbojt
erbjudandet och fitt sina aktier inlgsta med stéd av aktiebolags-
lagens regler och det virderingsférfarande som dir féreskrivs,
riskerar dirmed att bli berévade iganderitten till sina aktier
genom ett bolagsstimmobeslut dir det 6vertagande bolaget
utdvar ett betydande inflytande 6ver storleken pd fusionsveder-
laget och i normala fall har ett intresse av att detta vederlag dr sd
ldgt som mojligt.

Kritiken har ocksd gillt fusionsférfarandets paverkan pd
spelreglerna for offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarkna-
den. Den svenska aktiemarknaden priglas sedan flera decennier
av en hog uppkopsaktivitet och niringslivet har sjilvt, med
huvudsakligen brittisk férebild, utvecklat ett allmint respekterat
regelverk for sidana uppkopserbjudanden. Regelverket kom-
pletteras av aktiebolagslagens regler om inlésen av minoritets-
aktier. Aktieigare 1 ett aktiemarknadsbolag som blir féremaél for
ett uppkdpserbjudande har kunnat rikna med och agera utifrin
att ett erbjudande sker i enlighet med dessa regler. Den mojlig-
het som det aktiebolagsrittsliga institutet fusion erbjuder en
budgivare att fullfélja ett erbjudande vid ett betydligt mindre
aktieinnehav dn vad som krivs for att 18sa in resten av aktierna
och 1 stillet genom beslut om fusion i praktiken uppnd samma
resultat, dvs. ett forvirv av samtliga aktier mélbolaget, leder
enligt kritikerna till dels ligre prisnivéer 1 uppkopserbjudandena,
dels allmin osikerhet pa aktiemarknaden.
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Utredarens uppdrag ir att foresld en reglering som dels ger
rimliga méjligheter till en legitim anvindning av fusionsinstitu-
tet, dels kraftfullt motverkar att fusionsinstitutet anvinds fér att
tvdngsvis féra 6ver dganderitten till minoritetens aktier till majo-
ritetsaktiedgaren eller denne nirstiende.

6.2 Utgangspunkter for eventuella forslag till
atgarder

Foretagsforviry och foretagssamgienden ir centrala inslag i den
kontinuerliga omvandlingsprocess som karaktiriserar ett vil
fungerande och dynamiskt niringsliv. Det ir en fér utredaren
sjilvklar utgdngspunkt att eventuella férslag till dtgirder inte i
onddan fir ligga hinder 1 vigen {6r denna process.

En annan utgdngspunkt ir att de svenska reglerna rérande det
aktuella slaget av fusion, pid samma sitt som reglerna om
offentliga uppkdpserbjudanden pd aktiemarknaden, inte utan
starka skil bor avvika frin vad som giller 1 andra linder som vi 1
dessa sammanhang brukar jimféra oss med. Detta ir ocksd en
synpunkt som framforts i flera av remissvaren pi Justitie-
departementets tidigare framlagda forslag till dtgirder.

Den svenska regleringen av offentliga uppkdpserbjudanden
har 1 stor utstrickning sin forebild i den brittiska regleringen.
Offentliga uppkopserbjudanden har férekommit lingre och i1
visentligt storre omfattning i1 Storbritannien dn i nigot annat
land i Europa. Storbritannien var ocksd det férsta land 1 vilket
sddana regler utvecklades. Det brittiska regelverket — Takeover-
koden — har sedermera 1 praktiken tjinat som férebild f6r mot-
svarande regler 1 sd gott som samtliga europeiska linder liksom
for EG:s takeover-direktiv.

Nigon skarp grins mellan offentliga uppkdpserbjudanden
och fusioner finns inte och under senare &r har fusioner blivit ett
allt vanligare sitt att genomfora samgdenden mellan brittiska
aktiemarknadsbolag. Regler rérande fusioner finns i dels den
brittiska aktiebolagslagen, dels Takeover-koden. Den senare ir,
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som framgdtt i kap. 3, f6r nirvarande féremal f6r en Gversyn i
syfte att tydliggéra hur den ska tillimpas p8 fusioner.

Enligt utredarens mening finns det av nu nimnda skil
anledning att fista sirskilt vikt vid den brittiska regleringen av
fusioner. Det hindrar glvetv1s inte att regleringen 1 andra
europeiska linder kan vara av intresse, men man madste hilla i
minnet att dessa linder genomgdende har en ofta ldngt mindre
erfarenhet av sivil traditionella offentliga uppképserbjudanden
som uppképserbjudanden kombinerade med fusion. Aven den
amerikanska regleringen ir av intresse men vilar enligt utredarens
mening pd ett 1 s& minga hinseenden annorlunda bolagsrittsligt
system — inte minst sdvitt avser styrelsens roll och ansvar i
samband med féretagssamgienden — att det endast i begrinsad
utstrickning kan anvindas for slutsatser angiende reformer i
svensk, eller annan europeisk, lag.

Utredaren anser det ocksd vara viktigt att undvika sidana
tgirder for att komma till ritta med problemen som riskerar att
medféra en lingre tidsutdrikt eller osikerhet om villkoren i
samband med genomférandet av en fusion. Aven den syn-
punkten har framférts i remissvaren pd tidigare framlagda forslag
till dtgirder.

Sist men inte minst miste dtgirderna std i rimlig proportion
till problemets omfattning. Det skulle i och f6r sig kunna tala for
att inte 6verviga indringar i1 fusionsreglerna fér andra over-
litande bolag in sddana vilkas aktier typiskt sett dr eller kan
komma att bli fé6remdl fér handel pd aktiemarknaden eftersom
det dr just i sidana bolag som de problem som ligger bakom
utredningsuppdraget har uppmirksammats. Sisom ska framga i
det foljande ir emellertid de skil som talar f6r dndringar i de
aktiebolagsrittsliga fusionsreglerna lika giltiga fér andra
fusioner. Utredaren har dirfér stannat fér att inte begrinsa
forslagen till avse endast vissa fusioner utan att l3ta dem avse
fusion i allminhet.
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6.3 Overvaganden rérande olika slag av atgarder

I direktiven till utredningen anges vissa dtgirder som utredaren
ska overviga 1 syfte att komma till ritta med det upp-
mirksammade problemet. Dir nimns méjligheten att precisera
den aktiebolagsrittsliga likabehandlingsprincipen, att skirpa
pluralitetskraven fér beslut om fusion, att skirpa omrdstnings-
reglerna vid beslut om fusion, att inféra ytterligare begrins-
ningar i friga om fusionsvederlagets form samt att skirpa regler-
na om prévning av fusionsvederlaget. Dessa behandlas i det
foljande. Det stdr utredaren fritt att 6verviga och féresld dven
andra dtgirder.

6.3.1 En precisering av den aktiebolagsrattsliga
likabehandlingsprincipen

En grundliggande princip 1 aktiebolagslagen ir den s.k.
likhetsprincipen. Den innebir att alla aktier har lika ritt i
bolaget, om inte annat féljer av bolagsordningen (4 kap. 13§).
Bolagsorganen, 1 férsta hand bolagsstimma, styrelse och, i fore-
kommande fall, VD, méiste i sitt beslutsfattande respektera
likhetsprincipen. Finns det 1 bolaget aktier av olika slag, ska
skillnaderna mellan aktieslagen uppritthillas. Men likhets-
principen innebir ingen garanti mot att bolagsorganen — utan att
rubba aktiernas eller aktieslagens inbordes ritt, dvs. utan att
hamna i konflikt med likhetsprincipen — beslutar eller handlar pd
ett sitt som dr till fordel f6r vissa aktiedgare och till nackdel for
ovriga aktiedgare.

Aktiebolagslagens beslutsstruktur bygger pd majoritets-
principen. Inom ramen foér vad lagen och bolagsordningen med-
ger kan bolagsstimman, om inte annat framgir av lagen eller
foljer av rittspraxis, med enkel réstmajoritet besluta i bolagets
angeligenheter. Aven i friga om styrelsens beslutsfattande
tillimpas majoritetsprincipen.
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Majoritetsprincipen skapar en risk fér att majoriteten agerar
pd ett sitt som innebir att av bolagsstimman eller styrelsen
fattade beslut ger sirskilda fordelar till majoriteten till nackdel
for ovriga aktieigare. Risken f6r majoritetsmissbruk och frigan
hur majoritetens och minoritetens intressen ska balanseras ir ett
av aktiebolagsrittens klassiska problem.

Det torde visserligen dnda sedan aktiebolagets barndom vara
en allmint giltig princip att aktiebolagets organ — bolagsstimma,
styrelse och, 1 férekommande fall, VD — ska behandla aktie-
dgarna lika. Den nirmare innebérden och betydelsen av denna
s.k. likabehandlingsprincip 1 olika beslutssituationer har emeller-
tid inte systematiskt klarlagts, varken i svensk eller utlindsk
aktiebolagsritt. Lagstiftaren har dirfér f6rsokt att pd andra, mer
konkreta sitt hantera risken fér majoritetsmissbruk.

En vanlig metod for att skydda minoritetsaktieigare dr att
uppstilla krav pd sirskilt hog pluralitet eller enhillighet for vissa
slag av beslut. Det handlar typiskt sett om beslut att dndra
bolagsordningen men kan ocks8 gilla andra beslut som ir av mer
ingripande slag, t.ex. beslut att fusionera bolaget med ett annat
bolag eller att dela bolaget 1 tv4 eller flera bolag. En annan metod
ir att begrinsa rostrittens utdvande t.ex. genom att férbjuda en
dgare att rosta 1 sddana frigor dir risken for intressekonflikter
kan antas vara sirskilt stor eller att begrinsa det antal réster som
ndgon enskild aktiedgare fir avge pd en stimma. Redan de forsta
svenska aktiebolagslagarna innehéll bestimmelser av nu nimnt
slag.

Vid Femtonde nordiska juristmétet 1931 diskuterades bl.a.
imnet minoritetsskydd 1 aktiebolag. Referenten, den finlindske
professorn Lauri Cederberg, pliderade fér att i den nordiska
aktiebolagslagstiftningen inféra en generalklausul for att hindra
att en aktieigarmajoritet missbrukade sin makt till férfing for
minoriteten.! Férslaget hade sin bakgrund i pdgdende reformer
pd andra hdll i Europa, sirskilt Tyskland.

! Cederberg, L., NJM 1931 s. 60 ff.
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Lagberedningen tog i arbetet med vad som skulle bli 1944 &rs
aktiebolagslag intryck av debatten. Principen om, vad som
kallades, aktieigarnas likstillighet, var enligt beredningen grund-
ad 1 7aktiebolagets visen och reglerna om aktieigarnas inbordes
stillning”. Frin ”preventionssynpunkt” skulle det enligt bered-
ningen vara av virde att lita denna princip komma tll direkt
uttryck 1 aktiebolagslagen. Dirigenom skulle man i lagen ocks?
erhdlla en utrycklig regel till vilken skulle kunna kopplas en regel
om skadestindsritt mot styrelsen pd grund av &tgirder som
innefattar en krinkning av principen i friga.

Lagberedningen foreslog att det i1 lagen skulle tas in en
bestimmelse av innebérd att bolagsstimma, styrelse eller VD,
om inte annat féljde av aktiebolagslagen eller bolagsordningen,
inte skulle f4 besluta om sidan anvindning av bolagets tillgdngar
eller annan &tgird, att uppenbarligen foérdel bereddes vissa
aktieigare till nackdel fér bolaget eller 6vriga aktieigare
(SOU 1941:9 s. 302 ff.). Regeringen godtog forslaget (prop.
1944 nr 5 s. 285). Riksdagen foljde regeringen och bestimmelsen
kom att upptas i 76 § andra stycket (bolagsstimma) och 91 §
(styrelse och VD) 1 1944 &rs aktiebolagslag.

I Aktiebolagsutredningens &r 1971 framlagda férslag till ny
aktiebolagslag upptogs en bestimmelse — av utredningen
betecknad generalklausul — som nira anslét till di gillande ritt.
Forslaget innebar att bolagsstimma, styrelse eller annan still-
foretridare inte fick fatta beslut som uppenbarligen var dgnat att
bereda otillbérlig fordel dt aktieigare eller annan till skada for
bolaget eller annan aktieigare (SOU 1971:15 s. 244 f.). Rege-
ringen var positiv till férslaget men menade att kravet pd att
beslutet "uppenbarligen” skulle vara dgnat etc. riskerade att gora
tillimpningsomridet for snivt (jfr motsvarande diskussion pd
den allminna férmdgenhetsrittens omride, SOU 1974:83 s. 117
tf.). En tillricklig begrinsning ansigs ligga redan i kravet pd
“otillborlig” fordel. Bestimmelsen inférdes 1 sin nya lydelse &r
1973 genom idndringar 1 1944 &rs lag (i anslutning till att det i
lagen 6ppnades mojlighet f6r bolagen att genomféra nyemis-
sioner med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt och for
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bolagsstimman att bemyndiga styrelsen att besluta om sidana
emissioner). Se prop. 1973:93 s. 83 ff. Den togs sedermera,
oférindrad, in 1 8 kap. 13 § (styrelse och VD) samt 9 kap. 16 §
(bolagsstimma) 1 1975 &rs aktiebolagslag (prop. 1975:103 s. 248).

I ABL 2005 kommer generalklausulen, i oférindrad lydelse,
till uttryck 1 7 kap. 47 § sdvitt avser bolagsstimman och 1 8 kap.
41 § sdvitt avser styrelse och VD (prop. 2004/05:85 s. 611 och
631).

Generalklausulen giller ocksd foér beslut om fusion. Ett
fusionsbeslut som ir dgnat att medfora en otillborlig fordel for
en aktiedgare eller annan — 1 detta sammanhang nirmast ett
overtagande bolag — och som medfér en nackdel for bolaget eller
dvriga aktieigare, strider mot lagen. Det faktum att ett beslut for
att vara giltigt forutsitter kvalificerad majoritet pd stimman
innebir inte att en tillimpning av generalklausulen ir utesluten,
18t vara att utrymmet for att tillimpa den kan sigas std i omvint
forhallande till majoritetskravet. Frigan om vad som i samman-
hanget ir en otillborlig fordel kan emellertid inte fastslds
generellt. Det kan handla om fusionsvederlagets storlek men
ocksd om andra faktorer och bedémningen miste géras frin fall
uill fall.

Utredaren ska, om det finns behov av det, limna forslag till
indringar eller fortydliganden 1 generalklausulen. Det star ocksd
utredaren fritt att foresld nya bestimmelser av general-
klausulskaraktir.

Det ligger i sakens natur att en generalklausul inte ger ett
omedelbart besked om vad som ir ett tillitet eller otillitet beslut,
annars vore det inte en generalklausul (jfr Nial, SvJT 1941
s. 716). Generalklausulers nirmare innebérd éverlimnas typiskt
sett till rittspraxis och doktrin att bestimma. Sivitt avser den
aktiebolagsrittsliga generalklausulen kan kort konstateras att
rittspraxis dr synnerligen begrinsad och att inte heller den
juridiska doktrinen i nigon stdrre utstrickning diskuterat dess
innebérd med avseende pd konkreta fall. T NJA 2000 s. 404
befanns en av styrelsen beslutad underprisférsiljning till ett av
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majoritetsaktieigaren heligt bolag, medféra en otillborlig fordel.
I 6vrigt saknas relevant praxis frin hégsta démande instans.

I detta sammanhang ska ocksd EG-ritten noteras. EG:s andra
bolagsrittsliga direktiv, Kapitaldirektivet, innehiller en bestim-
melse av innebord att medlemsstaternas lagstiftning  ska
”behandla de aktieigare lika som befinner sig i samma stillning”
(artikel 42). Aven i det relativt nyligen antagna direktivet om
aktieigares rittigheter finns, med avseende pd aktieigares
deltagande i och utnyttjande av réstritt vid bolagsstimman, en
bestimmelse med denna lydelse (artikel 4). Den nirmare
innebérden eller rickvidden av bestimmelserna ir oklar. Vid
genomférandet av Kapitaldirektivet 1 svensk ritt ansdgs aktie-
bolagslagen, genom den lagfista likhetsprincipen och general-
klausulen, uppfylla direktivets krav (SOU 1992:83 s. 311).
Direktivbestimmelsernas existens innebir emellertid att tolk-
ningen av generalklausulen i vissa sammanhang ytterst kan
komma att bero pd EG-domstolens tolkning.

Enligt utredarens mening motiverar de relativt vil avgrinsade
problemen pd fusionsomridet inte en generell Sversyn av
generalklausulen. Det finns inte heller anledning att inféra en
sirskild generalklausul f6r beslut om fusion. Den nuvarande
generalklausulen ir tillimplig pd i princip alla slag av bolags-
stimmobeslut, dven beslut om fusion. Utredaren noterar i det
sammanhanget att talan i tvd fall av fusion har vickts vid allmin
domstol med pistdende att fusionen strider mot general-
klausulen. T det ena av dessa fall har parterna forlikts, det andra
ir dnnu inte avgjort.

6.3.2  En skarpning av pluralitetskraven for beslut om
fusion

For ett giltigt beslut om fusion krivs som huvudregel att det har
bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sivil de
avgivna rosterna som de aktier som ir foretridda vid stimman. I
avvaktan pd resultatet av utredarens arbete giller vidare som en
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provisorisk 16sning fr.o.m. den 1 juli 2007 ett skirpt pluralitets-
krav fér fusioner dir fusionsvederlaget helt eller delvis bestdr av
kontanter. I det &verlitande bolaget dr bolagsstimmans beslut
om sddan fusion giltigt endast om det har bitritts av aktieigare
med mer in nio tiondelar av samtliga aktier 1 bolaget. Med ett
sddant pluralitetskrav kan den som inte har ett tillrickligt aktie-
innehav fér att pdkalla tvidngsinlésen inte heller anvinda
fusionsinstitutet for att tvinga ut minoritetsaktieigarna ur det
overldtande bolaget.

Utredaren ska 6verviga om indringar i pluralitetskraven vid
fusion ocksd pd lingre sikt kan vara en limplig &tgird for att
komma till ritta med det nu aktuella problemet.

Fusion ir ett inom aktiebolagsritten runtom i virlden vil
etablerat institut fér samgienden mellan bolag. T Europa
manifesteras detta bl.a. i EG:s tredje bolagsdirektiv, som fore-
skriver att medlemsstaterna ska ha regler om fusion i sin egen
lagstiftning. Till skillnad frin sjitte bolagsdirektivet, som
behandlar delning och innebir att medlemsstaterna ska respek-
tera direktivet om de i sin egen lagstiftning har civilrittsliga
regler om delning, ir tredje direktivet tvingande.

Enligt artikel 7 i direktivet ska medlemsstaterna foreskriva att
ett fusionsbeslut fordrar godkinnande med minst tvd tredje-
delars réstmajoritet vid bolagsstimman. Medlemsstaternas lag-
stiftning far dock féreskriva att beslutet kan fattas med enkel
rostmajoritet, om minst hilften av aktiekapitalet idr foretritt pd
stimman. Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska sirskild
omrdstning ske inom minst varje kategori av aktieigare vilkas
ritt berdrs av 4tgirden. Bestimmelsen sitter vad som kan
beskrivas som en nedre grins for de nationella beslutsreglerna.
Medlemsstaterna fr i sin egen lagstiftning inte uppstilla ligre,
men vil hégre pluralitetskrav.

Vid en genomging av bestimmelserna om fusion i medlems-
staternas lagstiftning kan konstateras att pluralitetskravet 1 de
nordiska linderna ir tvd tredjedelar och 1 medlemsstaterna
utanfér Norden som regel tvd tredjedelar eller tre fjirdedelar.
Kravet ansluter typiskt sett till det pluralitetskrav som respektive
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medlemsstat som huvudregel tillimpar fér beslut om bla.
indring av bolagsordningen.

Enligt utredarens mening talar redan den internationella
bilden emot ett permanentande av det temporira pluralitets-
kravet. Den svenska regleringen bér inte utan starka skil s3
radikalt avvika fr@n vad som ir normen i andra medlemsstater.
Det kan i det sammanhanget noteras att pluralitetskravet i friga
inom kort kommer att gilla dven s.k. grinséverskridande
fusioner, dvs. fusioner mellan ett svenskt aktiebolag och en mot-
svarande juridisk person med hemvist inom EES (Ds2006:22
5. 96).

Det méste vidare konstateras att det nu gillande, provisoriska,
pluralitetskravet visserligen skapar ett slags symmetri med
tvingsinlosenreglerna men 1 praktiken oméjliggdér beslut om
fusion i bolag med en stor och spridd dgarkrets i andra fall in
sddana d& forutsittningar f6r tvingsinldsen foreligger, ndgot som
papekats i flera av remissvaren pd Justitiedepartementets tidigare
framlagda férslag till dtgirder. Det ir en sak att i ett bolag med
tiotusentals eller fler aktieigare férvirva s minga aktier att man
uppndr ett for tvingsinlésen av resterande aktier nédvindigt
innehav representerande mer dn nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget, en helt annan sak att utan ett sidant innehav uppni en
stimmomajoritet som representerar mer in nio tiondelar av
samtliga aktier 1 bolaget.

Finns det d& skil att 6verviga ett stringare pluralitetskrav in
tvd tredjedelars rostmajoritet men inte fullt si stringt som det
nu, temporirt gillande kravet? Flera av remissinstanserna har i
sina svar pd Justitiedepartementets tidigare framlagda forslag till
dtgirder varit inne pd tanken att faststilla kravet till samma nivd
som 1 vissa andra europeiska linder, nimligen tre fjirdedelars
rostmajoritet. Enligt utredarens mening ir emellertid svaret pd
frigan av flera skil nekande. Kravet pd tvd tredjedelars majoritet
ansluter till vad som 1 den svenska aktiebolagslagen typiskt sett
giller f6r andra beslut dir lagstiftaren ansett att enkel majoritet
inte ir tillfyllest. Det ir siledes samma pluralitetskrav som giller
fér bl.a. minskning av aktiekapitalet, 6kning av aktiekapitalet
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med avvikelse frin aktiedgarnas féretridesritt och okvalificerad
indring av bolagsordningen. Nir man 1 vissa andra linder fore-
skriver tre fjirdedelars majoritet for beslut om fusion ir detta
inte ett resultat av ndgra sirskilda éverviganden rorande just
fusion utan endast en reflex av att man dir typiskt sett
foreskriver tre fjirdedelars majoritet i de fall beslut inte far fattas
med enkel majoritet.

I sjilva verket kvarstdr de principiella betinkligheterna mot
fusion si linge pluralitetskravet ligger under samtycke frin
samtliga aktieigare i det overlitande bolaget. Aven nir
pluralitetskravet ligger si hogt som 1 gillande provisoriska
lagstiftning, kvarstdr invindningarna mot att fusionsvederlaget i
praktiken bestims av dvertagande bolaget.

Det grundliggande problemet ir siledes enligt utredarens
mening inte att pluralitetskravet dr foér ligt utan att det
overtagande bolaget, om det redan dger aktier i det 6verldtande
bolaget, har ritt att deltaga i fusionsbeslutet, trots att det
overtagande bolaget, 1 friga om fusionsvederlagets storlek, kan
antas ha ett intresse i saken som inte 6verensstimmer med Svriga
aktiedgares intresse (se avsnitt 6.3.3).

6.3.3  En skarpning av omréstningsreglerna vid beslut om
fusion

Utredaren ska 6verviga om, som ett alternativ eller komplement
ull skirpta pluralitetskrav, sirskilda omréstningsregler skulle
kunna inféras f6r beslut om fusion. Det skulle enligt direktiven
till utredaren t.ex. kunna handla om att begrinsa det 6vertagande
bolagets inflytande 6ver ett beslut om fusion i ett 6verldtande
bolag.

Aktiebolagslagens nuvarande utgdngspunkt ir att varje aktie-
dgare har ritt att deltaga i bolagsstimmans beslut i samtliga
irenden. Denna syn pid frigan om jiv vid bolagsstimma ir
emellertid inte nigon sjilvklarhet. Det framgir av de indringar
som under drens lopp gjorts i den svenska lagen, av det sitt pd
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vilket frigan under senare &r har hanterats inom den aktiebolags-
rittsliga reglering som for aktiemarknadsbolag vuxit fram inom
sjilvregleringens ram och av den rittsliga regleringen i andra
linder.

Bestimmelser om jiv pd bolagsstimma inférdes 1 svensk ritt
genom 1895 4rs aktiebolagslag. I lagen foreskrevs att en aktie-
dgare inte fick deltaga 1 bolagsstimmobeslut avseende ett avtal
mellan bolaget och aktieigaren eller ett avtal mellan bolaget och
tredje man om aktieigaren hade ett visentligt intresse 1 saken
som kunde strida mot bolagets intresse. Lagen innehéll inte
ndgra bestimmelser om fusion. Samgdenden av fusionskaraktir
forekom emellertid redan di8 och genomférdes exempelvis
genom en Overldtelse av samtliga tillgdngar frin ett (6verlitande)
bolag till ett annat (6vertagande) bolag f6ljd av en likvidation av
det overldtande bolaget. Till {6ljd av jivsreglerna i aktiebolags-
lagen var det 6vertagande bolaget, om det dgde aktier i det
overldtande bolaget, forhindrat att delta 1 beslutet om att
overlata tillgdngarna ifriga.

Nir regler om fusion inférdes genom 1944 &rs aktiebolagslag,
gjordes det utan nirmare motivering ett undantag frin jivs-
reglerna for just beslut om fusion. Det ansdgs “inte rimligt” att
tillimpa jivsreglerna pd bolagsstimmans beslut 1 friga om
godkinnande av ett fusionsavtal (SOU 1941:9 s. 494; prop. 1944
nr. 5 s. 353). Den foérsimring av minoritetens stillning som diri-
genom skedde ska ses i ljuset av att den nya lagen, som ovan
framgdtt, inneholl dels en generalklausulsliknande bestimmelse
av innebord att bolagsstimman eller annat bolagsorgan inte fick
besluta om 4tgird varigenom uppenbarligen férdel bereddes vissa
aktiedgare till nackdel f6r bolaget eller 6vriga aktieigare, dels en
ritt for aktieigare som rostat emot ett beslut om fusion att
pikalla inlésen av sina aktier efter i lagen nirmare angivna
grunder.

Vid tillkomsten av 1975 &rs aktiebolagslag dndrades jivs-
reglerna. Mot en jivsregel enligt vilken aktiedgare inte fir deltaga
1 beslut i friga om avtalet mellan bolaget och dgaren anférdes att
den i realiteten ger minoriteten maket att besluta 1 frigan och att
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det inte ir sikert att det blir ett sakligt bittre beslut f6r att man
sidositter majoritetens 6nskningar till f6rmin fér minoritetens.
Liksom majoriteten kan missbruka sin maktstillning kan ocks
minoriteten missbruka den maktstillning som en jivsregel ger,
konstaterade lagstiftaren och hinvisade i stillet minoriteten till
mojligheten att komma 4t diskriminerande stimmobeslut med
hjilp av generalklausulen (jfr SOU 1971:15 s. 228; prop.
1975:103 5. 391 1.).

Reglerna om jiv pd bolagsstimma begrinsades i den nya lagen
till att avse beslut gillande talan mot aktieigaren ifriga eller
dennes befrielse frin skadestindsansvar eller annan forpliktelse
gentemot bolaget. Motsvarande gillde vickande av talan respek-
tive befrielse frin forpliktelser avseende annan, om aktieigaren
hade ett visentligt intresse i frigan som kunde strida mot
bolagets. Jivsregeln omfattade inte avtal mellan bolaget och
aktiedgare och inte heller avtal mellan bolaget och tredje man,
dven om en aktiedgare har ett visentligt intresse 1 avtalet. I linje
med detta omfattade jivsregeln inte heller beslut om fusion med
ett annat bolag, iven om detta bolag ir aktieigare 1 det
overldtande bolaget.

Reglerna om jiv pd bolagsstimma 1 1975 &rs lag togs
oférindrade in 1 ABL 2005 (prop. 2004/05:85 s. 611).

Enligt utredarens mening kan det ifrigasittas om inte en
annan reglering av jiv vid bolagsstimma skulle erbjuda ett bittre
skydd mot missbruk i situationer dir det finns risk fér en
uppenbar intressekonflikt mellan en viss aktieigare och
aktiedgarkollektivet 1 dvrigt, t.ex. vid fusion dir det 6vertagande
bolaget redan dger aktier i det 6verldtande bolaget.

Utredaren konstaterar ocksi att det inom den aktie-
bolagsrittsliga reglering som for aktiemarknadsbolag vuxit fram
inom sjilvregleringens ram redan etablerats ett for vissa
situationer stringare betraktelsesitt i frigan om jiv pd bolags-
stimma. Det giller f6r det forsta riktade emissioner. I syfte att
minska risken f6r att bolagsstimman i1 samband med en emission
riktad till viss eller vissa aktieigare agerar pd ett sitt som strider
mot, eller av allminheten skulle kunna uppfattas strida mot,
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kravet pd likabehandling av aktieigarna bér, enligt Aktie-
marknadsnimndens uttalande AMN 2002:02, dessa aktieigare
inte deltaga i stimmans emissionsbeslut. Situationen har uppen-
bara likheter med ett beslut om fusion.

En annan typ av beslut dir Aktiemarknadsnimnden, med viss
forebild 1 den brittiska regleringen roérande offentliga upp-
kopserbjudanden, fortlopande intagit en stringare hillning i
frigan om jiv pd bolagsstimma giller vissa dispenser frin s.k.
budplikt.

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden
pd aktiemarknaden finns bestimmelser om budplikt. Budplikt
intrider nir nigon efter forvirv av aktier, ensam eller tillsam-
mans med nigon som ir nirstiende, genom férvirv av aktier i ett
aktiemarknadsbolag uppndr en igarandel som uppgir till eller
dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.

Om det finns sirskilda skil kan undantag medges frin
bestimmelserna om budplikt. Undantag fir férenas med villkor.
Frigan om undantag prévas av Aktiemarknadsnimnden, som i
dessa fall gor en helhetsbedémning av huruvida ett undantag
ligger 1 aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse kan anses
viga tyngre in den mdojlighet for aktiedgare att limna bolaget
som budplikten innebir. Nimnden kan férena ett undantag med
villkor. Se prop. 2005/06:140 s. 117 {.

Aktiemarknadsnimnden har, i linje med vad som uttalas i
forarbetena till reglerna, 1 flera fall medgivit undantag frin
budplikt nir kontrolligarskiftet uppkommit som ett resultat av
en emission av aktier i syfte att ridda ett bolag som ir i
ekonomisk kris. Om den som genom emissionen skulle bli ny
kontrolligare i bolaget redan tidigare dr aktieigare 1 bolaget har
undantaget 1 vissa av dessa fall férenats med villkoret att
emissionsbeslutet, med bortseende frin de réster och aktier som
den blivande kontrolligaren redan innehar, stéds av aktieigare
med tvd tredjedelar av avgivna réster och pd stimman foretridda
aktier.

Enligt utredarens mening finns det skil att verviga en
stringare reglering av jiv pd bolagsstimma vid beslut om fusion.
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Det intresse som ett dvertagande bolag har av att férvirva det
overldtande bolaget till ett s§ lagt pris som mojligt stdr i direke
konflikt med det intresse som Svriga aktiedgare 1 det 6verlitande
bolaget har av att 3 s§ mycket betalt som méjligt f6r sina aktier.
Den mojlighet som i dag finns att i1 efterhand angripa ett
stimmobeslut med stéd av generalklausulen under &beropande
av att beslutet ir dgnat att medféra en otillbérlig fordel for det
overtagande bolaget och vara till nackdel f6r 6vriga aktiedgare, ir
inte en tillfredsstillande ordning. Det ir for det forsta en 16sning
ex post, dir de eller de aktieigare som anser beslutet vara
lagstridigt dels har att bira bérdan av att initiera en rittslig
provning och normalt fi vinta ling tid pd resultatet dirav, dels
riskerar att sjilva fi bira kostnaderna fér rittsprocessen. Dirtill
kommer, som ovan pipekats, att praxis och doktrin i friga om
generalklausulens tillimplighet ir si begrinsad att det minga
ginger torde vara mycket svirt att bedoma utsikterna till
framging med en sddan klandertalan. Fér de allra flesta dgare av
begrinsade aktieposter ir en klandertalan baserad pd general-
klausulen av dessa skil i praktiken inte ett realistiskt alternativ.
Det skydd som bestimmelsens ger ligger framfér allt 1 dess,
féormodade, preventiva effekt.

Den nuvarande ordningen ir emellertid inte heller 1 det éver-
tagande bolagets perspektiv tillfredsstillande. Klandras stimmo-
beslutet med hinvisning till generalklausulen, kommer fusionen
normalt inte att registreras forrin tvisten ir [8st.

Enligt utredarens mening bér mot denna bakgrund, i syfte att
komma till ritta med det av regeringen uppmirksammade
problemet, reglerna rérande beslut om fusion i ett dverlitande
bolag skirpas s att det &vertagande bolaget, 1 férekommande
fall, inte far utdva rostritt f6r aktier i det 6verlitande bolaget.

Med en pa det sittet utformad jivsregel skulle ett beslut om
fusion sdledes vara giltigt om det, enkelt uttryckt, bitritts med
kvalificerad majoritet bland &vriga aktieigare pd stimman.
Dirmed kan enligt utredarens mening ocksa det sirskilt stringa,
temporira, pluralitetskravet avskaffas och det tidigare gillande
kravet om tvd tredjedelars majoritet &terinforas.
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En jivsregel av detta slag skulle ocksd erbjuda 6vertagande
bolag en storre forutsigbarhet i friga om mdojligheten att initiera
och 3stadkomma ett giltigt fusionsbeslut eftersom mgjligheten
for en aktiedgare att framgdngsrikt angripa beslutet 1 efterhand
med stéd av generalklausulen under hinvisning till att det pa ett
otillbérligt sitt gynnat det dvertagande bolaget torde bli mycket
begrinsade med en sidan beslutsregel, ndgot som bér kunna
terspeglas 1 Bolagsverkets registreringspraxis.

En reglering av detta slag skulle i allt visentligt undanréja de
problem som regeringen uppmirksammat 1 direktiven till
utredaren. Den vilar ocksd pd ett synsitt som ligger 1 linje med
utvecklingen inom sjilvregleringen pd den svenska aktiemarkna-
den och ir vil etablerat i ett internationellt perspektiv. Det ska
vidare noteras att dgare representerande en mycket stor andel av
dgandet pd den svenska aktiemarknaden, genom Institutionella
dgares forening for regleringsfrigor pd aktiemarknaden, fore-
sprikat en reglering av detta slag i remissvaren pd Justitie-
departementets tidigare férslag till dtgirder.

Ett f6rbud for det 6vertagande bolaget att utdva réstritt for
sina aktier vid ett fusionsbeslut kan ocksd sigas ligga vil i linje
med den grundliggande ordningen i samband med offentliga
uppkopserbjudanden. Ett sddant erbjudande idr riktat till mal-
bolagets aktieigare, vilka genom olika regler ska garanteras
ritten att fatta ett informerat beslut om att acceptera eller avsld
erbjudandet. Budgivaren ir definitionsmissigt inte delaktig 1 det
beslutet.

Mot en utvidgad jivsregel skulle kunna anféras att den, om
det 6vertagande bolaget dr majoritetsigare 1 det overldtande
bolaget, 1 praktiken ger minoriteten makt att besluta 1 fusions-
frigan och att det skulle kunna leda till utpressningsliknande
forfaranden frdn minoritetsigares sida. Risken fér en sidan
utveckling skulle kunna upplevas som sirskilt pitaglig i ljuset av
senare tids erfarenheter av globalt verksamma aktieigare och
dgarkoalitioner beredda att snabbt ta positioner i milbolag och
spekulera 1 hojningar av budet. Enligt utredarens mening ir detta
inte en Overtygande argumentation. For det forsta ger inte
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utlindska, 1 foérsta hand brittiska, erfarenheter stéd for att
problem av detta slag skulle uppkomma. For det andra ir det inte
med nédvindighet s3 att dgare som spekulerar i och 1 vissa fall
dirigenom kanske ocksd bidrar till en héjning av vederlaget i ett
offentligt uppkdpserbjudande ir att betrakta som ett negativt
inslag 1 en marknadsekonomi.

En regel som foérbjuder det 6vertagande bolaget att utdva
rostritt for innehavda aktier 1 det overlitande bolaget skulle
kunna kringgds genom att bolaget agerade exempelvis genom
dotterbolag. Regeln bor utformas sd att den foérhindrar sddana
forfaranden. Ett annat och frin framfor allt Storbritannien kint
tillvigagdngssitt dr att det 6vertagande bolaget f6rmdr aktiedgare
i det overlitande bolaget att kontraktuellt f6érplikta sig att vid
bolagsstimma rosta for en fusion. En reglering utformad helt i
linje med den brittiska, av domstolar utformade och tillimpade,
ordningen skulle innebidra att ocksd sidana dgare forbjods att
rosta for sina aktier. En sddan reglering skulle emellertid vara i
viss man artfrimmande i den svenska aktiebolagslagen och ge
upphov till avgrinsningsproblem i férhdllande till olika slags
utfistelser om att rosta f6r fusion (jfr ”irrevocables” i samband
med offentliga uppkdpserbjudanden). Forsok till kringgdenden
av regelverket genom att exempelvis sprida aktierna pd formellt
sjilvstindiga men i praktiken kontrollerade bolag, stiftelser etc.
eller genom att ingd olika slags réstbindningsavtal med andra
igare bor enligt utredarens mening inledningsvis kunna
overlimnas till niringslivets sjilvreglering att ta hand om.

Avslutningsvis kan 1 sammanhanget resas frigan om en
javsregel av nu forordat slag bér begrinsas till beslut om fusion
eller om dven andra slag av beslut bor omfattas. En intresse-
konflikt av det aktuella slaget kan i princip foreligga vid varje
slag av avtal mellan bolaget och en aktieigare. Den ildre
regleringen pi omrddet tog ocksd, som framgitt ovan, sikte pd
avtal i allminhet mellan bolaget och en aktieigare. Enligt
utredarens mening finns det emellertid inte anledning att nu g
lingre 4n att l3ta regleringen gilla fusion och delning (se avsnitt

84



Ds 2007:35 Overviaganden

6.3.7). Det ligger ocksd utanfér utredarens mandat att féresld en
storre reform.

6.3.4  Begransningar i fraga om fusionsvederlagets form

En nédvindig del 1 en fusion ir det s.k. fusionsvederlaget, dvs.
den ersittning som aktieigarna 1 &verlitande bolag erhiller.
Fusionsvederlaget kan enligt aktiebolagslagen bestd av aktier 1
det 6vertagande bolaget, av kontanter eller av en kombination av
aktier 1 6vertagande bolag och kontanter. Annan egendom kan
inte limnas som fusionsvederlag.

I flera linder giller begrinsningar i friga om hur stor andel av
fusionsvederlaget som fir utgdras av kontanter. Sddana begrins-
ningar finns, som framgtt i kap. 3, bl.a. i den tyska lagen. Den
principiella utgdngspunkten f6r regleringen 1 EG:s tredje
bolagsrittsliga direktiv dr ocksd — med forebild i1 framfér allt tysk
ritt — att den kontanta ersittningen inte fir Gverstiga en viss,
begrinsad del av fusionsvederlaget. S&lunda foéreskrivs 1
artiklarna 3 och 4 att vederlaget till aktiedgarna i det 6verldtande
bolaget ska utgoras av aktier 1 det 6vertagande eller nya bolaget
samt av kontant ersittning, som inte fir dverstiga tio procent av
dessa aktiers nominella virde eller, 1 avsaknad av sidant virde,
det bokférda parivirdet. Begrinsningen har dock satts ur spel
genom en annan artikel 1 direktivet (artikel 30), som féreskriver
att merparten av direktivets regler ska tillimpas ocksd om
lagstiftningen i en medlemsstat tilliter att den kontanta ersitt-
ningen gverstiger tio procent.

Infér anpassningen av den svenska bolagsritten till EG:s
bolagsritt foreslog Aktiebolagskommittén (se SOU 1992:83
s. 140 och 167) att den kontanta delen av ett fusionsvederlag
skulle f3 uppgd hogst till 50 procent av det nominella virdet av
de aktier som limnas som vederlag. Regeringen och riksdagen
tog dock stillning emot en sddan begrinsning. Det ansdgs inte
att begrinsningen var “funktionellt betingad” (se prop.
1993/94:196 5. 91, bet. 1993/94:LU32 och rskr. 1993/94:422).
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Utredaren ska éverviga om det finns anledning att dven i
Sverige begrinsa eller ta bort mojligheten att anvinda annat in
aktier 1 det dvertagande bolaget som fusionsvederlag. Dirvid ska
beaktas de legitima intressen som eventuellt kan finnas av att
anvinda kontanter som fusionsvederlag, exempelvis sisom
utjimningsvederlag vid en aktiefusion.

Utredarens principiella utgingspunkt ir att lagstiftaren inte
utan starka skil bor begrinsa bolagens och aktieigarnas frihet att
sjilva besluta om limpliga finansieringsformer m.m. Denna
utgdngspunkt bor ocksd gilla 1 friga om vederlagets form vid
fusion. Nir det giller fusion finns det emellertid flera skil som
talar for en inskrinkning av kontraktsfriheten.

Fusionsinstitutet dr i grunden ett institut avsett att mojlig-
gora ett samgdende mellan tvd eller flera bolag dir aktieigarna i
dverlitande bolag kvarstdr som aktieigare, men efter fusionen i
stillet dger aktier i det 6vertagande bolag, till vilket det éver-
ldtande bolagets tillgdngar och skulder &vergdtt. En fusion med
uteslutande kontant vederlag ir nigonting annat. Den frintar,
genom ett bolagsstimmobeslut, aktieigarna 1 det 6verlitande
bolaget deras stillning som aktieigare. Ett beslut om en
kontantfusion mellan tv4 frin varandra fristdende bolag kan i det
perspektivet sigas likna en forenklad form f6r en verksamhets-
overldtelse foljd av en likvidation (jfr kap. 2 om sittet att
genomféra en “fusion” innan institutet reglerades i lag), dir
samtliga aktieigare avslutar sitt dgande i bolaget och i stillet
erhdller en kontant likvidationsandel. Annorlunda férhiller det
sig emellertid om det overtagande bolaget dr aktieigare 1 det
overlitande bolaget. D3 kommer kontantfusionen i praktiken
innebira att 6vriga aktieigare, mot kontant ersittning, berdvas
sitt 4gande 1 bolaget.

Aktiebolagslagen innehiller inte nigra regler som medger att
bolagsstimman genom majoritetsbeslut utesluter en aktieigare
ur bolaget exempelvis genom att dra in dennes aktier. Detta kan
inte heller, utan aktieigarens samtycke, dstadkommas genom en
indring av bolagsordningen. En mojlighet att fatta sddana beslut
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skulle riskera att underminera foértroendet for aktiebolagsformen
och sannolikt strida mot dganderittsskyddet.

Det svenska grundlagsskyddet f6r iganderitten (2 kap. 18 §
RF) omfattar bide den ideella sidan av dganderitten, dvs. att
dganderitten ska limnas okrinkt, och den ekonomiska sidan av
dganderitten, dvs. att dgaren ska fi rimlig och normalt full
ekonomisk kompensation, om iganderitten ind3 i laga ordning
tvingsvis tas i ansprik av nigon annan. Aven Europakonven-
tionen, vilken numera fullt ut 4r en del av den svenska
rittsordningen, skyddar dganderitten.

Aganderittsskyddet giller ocksi till férmin for aktieigares
dganderitt till sina aktier. En pd tvingande lagstiftning grundad
overforing av dganderitt frin en enskild till en annan enskild
mdste enligt sivil Europakonventionen som Regeringsformen
kunna motiveras med hinsyn till ett angeliget allmint intresse.

Det kan redan pd denna grund vara tveksamt att, som 1 dag ir
fallet, tilldta ett aktiebolag att besluta om fusion med uteslutande
kontant vederlag. Det kan inte uteslutas att ett sddant beslut vid
en provning i domstol skulle kunna befinnas krinka aktieidgarnas
dganderitt. Mindre sannolikt idr det att s& skulle befinnas vara
fallet ifriga om fusion dir vederlaget utgérs av aktier 1 det
overtagande bolaget. Ett aktiebolags verksamhet kan i en rad
olika hinseenden indras 6ver tiden. Detsamma giller bolagets
organisatoriska och finansiella struktur. I stora bolag fattas
beslut om sidana férindringar fortldpande av bolagets styrelse,
av den verkstillande ledningen eller pd ligre nivd i bolaget. Det
giller ocksd beslut som kan sigas paverka inriktningen och
omfattningen av bolagets verksamhet. En styrelse har exempel-
vis, inom ramen foér verksamhetsféremilet i bolagsordningen,
lingtgiende mojligheter att f6rvirva foretag eller avyttra delar av
den existerande verksamheten. Vissa férindringar ir av s
ingripande slag for aktieigarna att endast aktieigarna sjilva, vid
bolagsstimma, har kompetens att besluta dirom. Det giller t.ex.
sddana verksamhetstérindringar som inte ir férenliga med det 1
bolagsordningen angivna verksamhetsféremalet. Det giller ocksd
t.ex. indringar av bolagsordningen i olika hinseenden. Ju mer
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ingripande dndringen ir, desto stringare ir aktiebolagslagens
pluralitetskrav for giltigheten av stimmans beslut, men lagen
innebir inte ndgot generellt f6rbud mot denna typ av 4tgirder
och tillerkinner inte heller den missnojda aktieigare nigon ritt
att exempelvis f3 sina aktier inldsta av bolaget. En fusion dir
vederlaget utgors av aktier 1 det 6vertagande bolaget ir 1 grunden
bara ett av minga exempel pd sddana verksamhetsférindringar i
ett aktiebolag som bolaget genom sina bolagsorgan, i detta fall
bolagsstimman, kan besluta om och som en enskild aktieigare
har att finna sig i, om beslutet fattats i enlighet med lagens krav.

Ett annat skil tll att inte tillita kontantfusioner ir att fusion
med uteslutande kontant vederlag kan uppfattas radera ut
grinsen mellan fusion och tvingsinlésen och bidra till att
underminera respekten foér institutet offentliga uppkops-
erbjudanden med efterféljande inlésen. Argumentet vinner inte
fullt stéd 1 de internationella, framfoér allt brittiska, erfaren-
heterna men kan inte helt negligeras.

Slutligen ir, sdvitt utredaren kunnat finna, det praktiska
behovet av att kunna genomféra kontantfusioner mycket be-
grinsat. Detta stdds, sdvitt avser aktiemarknadsbolag, av tillging-
lig statistik. Medan det under de senaste decennierna genomférts
hundratals offentliga uppkopserbjudanden avseende aktiemark-
nadsbolag (i minga fall med uteslutande kontant vederlag) har
det, som framgdtt i kap. 5, genomférts endast nio fusioner dir
det o6verlitande bolaget varit ett aktiemarknadsbolag och av
dessa har endast fyra varit kontantfusioner. Det kan visserligen
invindas att det liga antalet fusioner i allminhet och kontant-
fusioner 1 synnerhet till viss del beror pa en restriktiv instillning
frin bla. Aktiemarknadsnimndens sida men till utredaren har
frin flera hill pdpekats att det i praktiken inte heller finns nigot
stort behov av institutet f6r framtiden. Nigra motsvarande fakta
rorande fusioner bland bolag utanfér aktiemarknaden finns inte
men det helt &vervigande antalet fusioner utanfoér aktie-
marknaden sker mellan moderbolag och heligda dotterbolag dir
fusionsvederlag 6ver huvud taget inte utgar.
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Enligt utredarens mening finns det mot nu angivna bakgrund
skil att dnyo Overviga en reglering likartad den som Aktie-
bolagskommittén féreslog i samband med EG-anpassningen av
aktiebolagslagen (SOU 1992:83 s. 140 och 167). Det av rege-
ringen d3 anférda argumentet att en begrinsning av den kontanta
delen av fusionsvederlaget inte var ”funktionellt betingad” ir
knappast vertygande.

I direktiven till utredaren pdpekas att det 1 férarbetena till den
nya aktiebolagslagen i Finland uttalas att likabehandlingsprin-
cipen begrinsar majoritetens ritt att anvinda annat vederlag in
aktier vid fusion (se proposition 109/2005 s. 148 och proposition
89/1996 s. 151). Detta giller visserligen dven sdvitt avser svenska
forhdllanden men likabehandlingsprincipen, i form av general-
klausulen, kan inte heller i det sammanhanget dberopas annat in i
forhallandevis utpriglade missbrukssituationer. Utredaren note-
rar for Ovrigt att man 1 den finlindska rittsvetenskapliga
doktrinen ifrdgasatt den allminna tilltro till generalklausulen
som lagstiftaren p4 flera stillen uttalar i férarbetena.?

Aktiebolagskommittén féreslog att den kontanta delen av ett
fusionsvederlag skulle f& uppgd hogst till 50 procent av det
nominella virdet av de aktier som limnas som vederlag. Enligt
utredarens mening ir emellertid en begréinsning knuten till det
nominella beloppet (numera kvotvardet) inte dndamadlsenlig.
Regleringen bér i1 stillet utformas s& att fusionsvederlaget, i
termer av marknadsvirde, huvudsakligen ska utgéras av aktier i
det 6vertagande bolaget. Dirmed uppritthélls fusionens grund-
liggande karaktir av en féretagssammanslagning snarare dn en
toretagsoverldtelse.

Frigan ir slutligen om en begrinsning av nu diskuterat slag ir
tillricklig. T diskussionen har pekats pd att aktieigarna i ett
overldtande bolaget vars aktier dr foremdl for handel pd aktie-
marknaden kan uppleva sig komma i en visentligt simre stillning
om bolaget fusioneras med ett &vertagande bolag utanfér

2 Se G. af Schultén, Innebdller den nya aktiebolagslagens stadganden for mycket dispositiva
regler? Tidskrift, utgiven av Juridiska Foreningen i Finland, 3/2006 s. 309-318.
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aktiemarknaden eftersom de aktier som di erhdlls som
fusionsvederlag inte pid samma sitt som de tidigare innehavda
aktierna kan omsittas. Utredaren ska mot denna bakgrund enligt
sina direktiv ocksd 6verviga om det finns behov av att begrinsa
mojligheten att, vid en fusion dir det 6verldtande bolagets aktier
ir noterade vid en marknadsplats, limna onoterade aktier som
vederlag.

Enligt utredarens mening talar starka skil fér en sidan
begrinsning men begrinsningen bér, 1 konsekvens med redan
existerande regler, komma till uttryck inte 1 ett absolut forbud
mot onoterade aktier som vederlag, utan som en beslutsregel.
Lagstiftaren har redan i dag en string syn pd fusion som kan
resultera i1 att aktiedgarna i det dverldtande bolaget inte lingre
kan omsitta sina aktier pd marknaden. Synsittet kommer till
uttryck 1 den specialregel som giller f6r fusion mellan ett
overtagande bolag som idr ett privat aktiebolag och ett
overldtande bolag som ir ett publikt aktiebolag.

Den grundliggande skiljelinjen mellan privata och publika
aktiebolag ir att publika men inte privata bolag fir vinda sig till
allminheten for kapitalanskaffning och att aktierna i publika
men inte privata aktiebolag fir goras till féremdl f6r handel pd
aktiemarknaden. Ett privat bolag kan genom beslut av
bolagsstimman med sedvanlig tvi tredjedelars majoritet byta
kategori till ett publikt bolag. P4 motsvarande sitt kan ett
publikt bolag byta kategori till privat bolag men fér ett sidant
beslut uppstills i lagen (26 kap. 6 § ABL) ett mycket stringt
pluralitetskrav — beslutet dr giltigt endast om det har bitritts av
samtliga aktieigare som idr nirvarande vid stimman och dessa
tillsammans foéretrider minst nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget. Dirigenom ges i praktiken varje aktieigare mojlighet att
ligga in sitt veto mot beslutet genom att vid stimman résta emot
detsamma. For att regeln om byte av bolagskategori frdn publikt
till privat bolag inte ska kunna kringgds genom fusion giller
motsvarande pluralitetskrav f6r beslut om fusion 1 ett 6ver-
latande bolag som ir publikt, om bolaget ska fusioneras med ett
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overtagande bolag som ir privat (23 kap. 17§ tredje stycket
ABL).

Det syfte som ligger bakom beslutsregeln rérande fusion
mellan ett dvertagande privat bolag och ett 6verldtande publike
bolag gor sig enligt utredarens mening pd motsvarande sitt och
med minst samma styrka gillande vid en fusion mellan ett
overtagande bolag vars aktier inte ir féremal for handel pd en
reglerad marknad med ett 6verlitande bolag vars aktier ir
foremal for sddan handel. Beslutsregeln bor dirfér utstrickas till
att omfatta ocksd den situationen. Ndgra avgorande argument
emot en sddan ordning har inte anforts.

6.3.5  Skarpta regler rorande fusionsvederlagets storlek

I lagen finns inte nigra bestimmelser om hur storleken pid
fusionsvederlaget ska bestimmas. Den saken ir limnad till de
fusionerande bolagens styrelser att avgéra och redovisa i fusions-
planen. I planen ska upplysas om hur vederlaget har bestimts.
Planen ska granskas av en eller flera revisorer.

Utredaren ska analysera vilket skydd som befintliga bestim-
melser om revisorsgranskning av fusionsvederlaget ger. Det stir
utredaren fritt att foresld dndringar i dessa bestimmelser eller att
foresld nya bestimmelser om formerna for faststillande av
fusionsvederlaget. Utredaren ska ocksd overviga behovet och
limpligheten av materiella bestimmelser om vad som utgér ett
skiligt fusionsvederlag eller, om nya inlésenbestimmelser fore-
slas, ett skiligt I6senbelopp.

Reglerna rorande fusionsvederlagets bestimmande har sin
bakgrund i dels ildre svensk ritt, dels Fusionsdirektivet. Nir
regler om fusion inférdes genom 1944 irs ABL foreskrevs att
aktieigarna 1 det Overlitande bolaget, som underlag for sitt
stillningstagande till fusionsforslaget skulle tillhandahllas
foljande handlingar.
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1. Ett forslag till fusionsavtal innehdllande uppgift om bl.a. *det
virde 1 penningar, som beriknas genom fusionen belépa pd
varje aktie 1 det 6verldtande bolaget”.

2. Det 6verldtande bolagets senast faststillda balansrikning.

3. En av styrelsen och verkstillande direktéren undertecknad
berittelse, innehillande en redogérelse f6r omstindigheter
som kunde vara av vikt vid bedémandet av forslagets
limplighet f6r bolaget samt upplysning om huruvida det efter
den senaste balansrikningens avgivande intriffat hindelser av
visentlig betydelse for bolagets stillning.

4. Ett revisorsyttrande 6ver berittelsen sivitt avser bolagets
stillning.

Aktiedgarna i det 6verldtande bolaget antogs genom kravet pd att
i fusionsférslaget ange hur stort virde i pengar som beléper pd
varje aktie i bolaget, ha en viss garanti f6r att villkoren for
fusionen var bestimda pd ett for dem tillfredsstillande sitt. En
aktiedgare som vid bolagsstimman réstade emot fusionsforslaget
kunde vidare, som framgdtt i kap. 2, pdkalla inlésen av sina
aktier, varvid det i forslaget angivna virdet pa vederlaget antogs
komma att fungera som en miniminivd vid lésenbeloppets
bestimmande. Revisorsyttrandet avsig inte direkt vederlagets
storlek utan endast uppdateringen av balansrikningens poster.

Vid tillkomsten av 1975 drs aktiebolagslag tog lagstiftaren
bort kravet pd att 1 fusionsforslaget ange hur stort virde 1 pengar
som beldper pd varje aktie i det 6verldtande bolaget med hinsyn
till att ”ett si angivet virde madste bli konstruerat och
orealistiskt” (prop. 1975:103 s. 523). Vidare avskaffades mojlig-
heten for en aktieigare som motsatte sig fusionen att pikalla
inlésen av sina aktier. Kravet pd revisorsyttrande behélls med i
stort sett samma innebdrd som i den éldre lagen.

I mitten av 1990-talet anpassades fusionsreglerna till Fusions-
direktivets krav. Enligt direktivet ska, fér vart och ett av de
fusionerande bolagen, en eller flera oberoende sakkunniga som
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utses av en domstol eller en férvaltningsmyndighet, granska
fusionsplanen och limna en skriftlig redogorelse till aktieigarna.
I redogorelsen ska anges huruvida utbytesférhdllandet ir rimligt
och sakligt grundat. Det ska vidare framgd enligt vilken eller
vilka metoder utbytesforhdllandet har bestimts samt huruvida
denna eller dessa metoder ir limpliga i det aktuella fallet och
vilka virden som var och en av metoderna leder till. Ett uttalande
mdste ocksd goras om vilken relativ betydelse som tillmittes de
olika metoderna di virdena faststilldes.

I ABL 2005 foreskrivs, med utgdngspunkt i direktivet, att
fusionsplanen ska granskas av en eller flera revisorer, som i ett
yttrande over granskningen ska ange huruvida fusionsvederlaget
och grunderna fér dess fordelning har bestimts pd ett sakligt och
korrekt sitt. Av yttrandet ska framgi vilken eller vilka metoder
som har anvints vid virderingen av bolagens tillgingar och
skulder, resultatet av de tillimpade virderingsmetoderna samt
deras limplighet och vilken vikt som har tillmitts dem vid den
samlade bedémningen av virdet pd vart och ett av bolagen.
Sirskilda svdrigheter att uppskatta virdet av egendomen ska
anmirkas. Revisorernas yttranden ska fogas till fusionsplanen.

Revisorernas granskning ska enligt lagen vara s omfattande
och ingdende som god revisionssed kriver. Hirmed har lag-
stiftaren 6verlimnat till normgivande organ pd revisorsomridet
att inom direktivets ramar utarbeta riktlinjer f6r innehdllet i
granskningen. FAR SRS har utfirdat rekommendationen RevR 4
Granskning av fusionsplan. Dir anges bl.a. att arbetet ska in-
riktas pd en granskning av att innehéllet i fusionsplanen uppfyller
ABL:s krav, en kritisk prévning av avgivna virderingsutlitanden,
intervjuer med foéretagsledningarna i bolagen, inhimtande av
juridiska utldtanden, inhimtande av bekriftelser pd de faktorer
som ir visentliga for virderingarna och justeringsposterna samt
analys och bedémning av viktigare samband. Vad giller virde-
ringsunderlaget ska revisorns dtgirder frimst bestd av skilda slag
av rimlighetsbedémningar.

Utredaren har i diskussioner med FAR SRS inhimtat att
rekommendationen RevR 4 foér nirvarande dr féremadl f6r dver-
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syn. Utredaren utgdr frin att huvudmannen i det arbetet beaktar
den senaste tidens utveckling pd omridet inklusive de problem
regeringen uppmirksammat i direktiven till utredaren.

Reglerna om fusionsvederlagets bestimmande utgdr, 1 likhet
med ménga av de 6vriga reglerna rérande beslut om fusion, frin
att en fusion beslutas av tvd fr&n varandra i allt visentligt
fristiende bolag. De har inte utformats med tanke pd en
situation dir det 6vertagande bolaget genom aktieinnehav har ett
visentligt inflytande 6ver det dverlitande bolaget. Den obalans i
informationsliget mellan det 6vertagande bolaget och 6vriga
aktieigare som d& kan foreligga kriver enligt utredarens mening
sirskilda éverviganden.

Situationen har vissa likheter med ett specialfall av offentliga
uppképserbjudanden som brukar benimnas utkép och karakte-
riseras av att en styrelseledamot, verkstillande direktor eller
annan ledande befattningshavare 1 ett aktiemarknadsbolag limnar
eller deltar 1 ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna i
bolaget. I det av niringslivet sjilvt utvecklade regelverket réran-
de offentliga uppképserbjudanden pd aktiemarknaden foreskrivs
i friga om sidana erbjudanden att mélbolaget ska inhimta ett
virderingsutlitande avseende aktierna i bolaget frn en oberoen-
de expert. Om det erbjudna vederlaget utgérs av annat in
kontanter, ska utlitandet dven innefatta en virdering av det
erbjudna vederlaget. Motsvarande giller om ett moderbolag
limnar ett offentligt erbjudande avseende aktier i ett dotter-
bolag, som ir aktiemarknadsbolag. Se bla. p. 1I1.4 i OMX
Nordic Exchange Stockholm AB:s regler rérande offentliga upp-
képserbjudanden pd aktiemarknaden.

Likheter finns ocksd med en situation dir ett aktiebolag
overliter exempelvis en rorelse till en befattningshavare eller
storre dgare 1 bolag alternativt forvirvar tillgdngar frdn en
befattningshavare eller stérre dgare. Om aktiebolaget i friga ir
ett aktiemarknadsbolag ska ocksd 1 sidana situationer ett
virderingsutlitande frin en oberoende expert inhimtas. Se p. 23 i
Bilaga till OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s Noterings-
avtal.

94



Ds 2007:35 Overviaganden

De nu nimnda kraven pd virderingsutlitanden birs upp av
syftet att minska den obalans i informationsliget som kan
foreligga mellan de 1 férvirvet inblandade parterna i friga om
virdet pd aktierna respektive rorelsen eller andra tillgingar.
Enligt utredarens mening kan motsvarande syfte gora sig
gillande vid fusion dir det dvertagande bolaget dger aktier i det
overlitande bolaget. Det skulle kunna tala fér att i lagen
foreskriva att det till fusionsplanen ska fogas ett av en oberoende
expert limnat virderingsutlitande avseende virdet pd aktierna i
det 6verldtande bolaget samt, om det erbjudna vederlaget utgérs
av annat in kontanter, virdet av det erbjudna vederlaget.

En viktig invindning mot ett sddan ordning ir emellertid
marknadens mainga ginger bristande tilltro till virderings-
utlitanden. En till utredaren ofta framférd synpunkt ir att
virderingsutlitanden ir av mycket skiftande kvalitet och att
virderingar ir s& kinsliga f6r gjorda antaganden att nyttan av
utlitanden kan ifrdgasittas. Enligt utredarens mening talar redan
detta emot att i lagen fora in ett krav pd virderingsutlitande. Om
det trots allt bedéms att si boér ske, bor det under alla
omstindigheter vara ett krav pd minst tvd virderingsutlitanden
frin olika, oberoende experter (jfr Aktiemarknadsnimndens
uttalande AMN 2007:05).

En mer lingtgiende 4tgird in att 1 lagen stilla krav pd
virderingsutlitande och revisorsgranskning vore att 1 aktie-
bolagslagen ocksa ligga fast efter vilka kriterier fusionsvederlaget
ska bestimmas. Till stéd for en sddan ordning skulle kunna
dberopas att lagen redan i dag p4 flera stillen innehéller bestim-
melser av det slaget. Det giller framfor allt i friga om inlésen
enligt 22 kap. dir huvudregeln ir att l6senbeloppet ska motsvara
det pris som kan piriknas vid en férsiljning under normala
forhdllanden. Om aktien idr féremal for handel vid en svensk eller
utlindsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller annan
reglerad marknad, ska lésenbeloppet 1 stillet motsvara det
noterade virdet, om inte sirskilda skil motiverar ngot annat.
Aven i de i 4 kap. upptagna bestimmelserna om olika slag av
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overldtelseforbehdll finns referenser till det pris som kan
pariknas vid en forsiljning under normala férhillanden.

Enligt utredarens mening ir det tveksamt om beriknings-
grunder av nu nimnt slag limpar sig for alla typer av fusioner.
For att regelverket ska medge den flexibilitet som dr énskvird
skulle bestimmelser om vederlagets storlek sannolikt behéva ges
en innu mer allmin utformning ("skiligt vederlag” e.d.).
Dirmed skulle ocksd den praktiska nyttan med bestimmelserna
vara begrinsad. Utredaren har mot den bakgrunden stannat for
att inte foresld nigra bestimmelser om saken.

En tanke som framforts 1 diskussionen idr att man i lagen
skulle kunna inféra ett motsvarande férfarande for faststillande
av fusionsvederlaget som det som giller vid tvingsinlésen. Sdsom
pipekats redan i Justitiedepartementets tidigare publicerade pro-
memorior i imnet ir emellertid en nackdel med en sddan ordning
att den riskerar att minska fusionsinstitutets anvindbarhet.
Erfarenheterna frin inlésenreglerna ger vid handen att tvister om
losenbeloppets storlek inte sillan blir sdvil tidsédande som
kostsamma fér berérda bolag, nigot som ocksd framhills i
remissvaren pi Justitiedepartementets tidigare framlagda forslag
till dtgirder. Det kan pd goda grunder antas att detsamma skulle
gilla f6r en motsvarande provning av fusionsvederlagets storlek.
Det kan inte heller uteslutas att en mojlighet att 3 frigan om
fusionsvederlaget rittsligt provad i flera instanser skulle kunna
missbrukas av den som 6nskar férhala eller sabotera ett pdgdende
fusionsforfarande. 1 remissvaren pi Justitiedepartementets
tidigare framlagda forslag till dtgirder har ocksd pekats pd en rad
andra problem forenade med ett inlésenférfarande. I linje med
departementets tidigare gjorda beddmning ir utredaren dirfér
inte beredd att férorda ett férfarande av det slaget.
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6.3.6  Andra lagstiftningsatgarder

De problem som ligger bakom uppdraget till utredaren har i allt
visentligt uppmirksammats vid fusionsférfaranden i anslutning
till offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden. Den
mojlighet som fusionsinstitutet erbjuder en budgivare att
fullfslja ett erbjudande vid ett betydligt mindre aktieinnehav in
som krivs for att 16sa in resten av aktierna och 1 stillet genom
beslut om fusion i praktiken uppni samma resultat, dvs. att
forvirva samtliga aktier milbolaget, leder enligt kritikerna bl.a.
till en betydande osikerhet pd aktiemarknaden om spelreglerna
for sidana erbjudanden. Om utredarens férslag till nya regler
rorande beslut om fusion och fusionsvederlagets form inte skulle
vinna regeringens gillande bér enligt utredarens mening under
alla omstindigheter &tgirder vidtas fér att hindra att fusions-
institutet anvinds pd ett sitt som underminerar regelverket for
offentliga uppképserbjudanden och inlésen av minoritetsaktier.
Utredarens forslag ir att det i lag d8 infors en regel av innebord
att den som limnat ett offentligt uppkdpserbjudande inte inom
en viss tid, forslagsvis tre &r, fir vara 6vertagande bolag 1 en
fusion dir méilbolaget i budet ir éverlitande bolag. Genomférs
utredarens forslag kan en sddan begrinsning diremot inte anses

pakallad.

6.3.7 i\tgéirder inom ramen for ndringslivets sjalvreglering

De tekniker som anvinds fér forvirv av och samgienden mellan
foretag pd den svenska aktiemarknaden har i stor utstrickning
sin férebild i Storbritannien. Det giller sirskilt f6rvirv genom
offentliga uppkdpserbjudanden. Som framgitt har ocksd det
brittiska regelverket fér sddana erbjudanden — "Takeover-koden”
— 1 stor utstrickning tjinat som forebild f6r motsvarande svenska
regelverk, utvecklat inom ramen f6r niringslivets sjilvreglering.
Utvecklingen 1 Storbritannien under senare 4r visar att
grinsen mellan traditionella uppképserbjudanden och fusion
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(”scheme of arrangement”) i viss mening hdller pd att luckras
upp. En 6kande andel férvirv sker genom fusion. Det fore-
kommer ocksd att takeover-erbjudanden &vergdr i fusion och
vice versa. Ett annat inslag pid marknaden ir konkurrerande
erbjudanden dir det ena har formen av ett traditionellt uppkdps-
erbjudande och det andra ett “erbjudande” om fusion.

Den brittiska Takeover-koden ir tillimplig dven pa fusion.
Det okade anvindandet av fusionsinstitutet har emellertid for-
anlett The Takeover Panel att gora en generell versyn av regel-
verket i syfte att tydliggora hur det ska tillimpas vid fusion.

Utredaren utgdr frén att man inom de svenska sjilvreglerings-
organen foljer den brittiska utvecklingen och ir beredda att vid
behov 6verviga om det ocks3 i Sverige finns anledning att i olika
hinseenden komplettera takeover-reglerna med vissa regler
rorande fusion.

6.3.8 Delning

P34 samma sitt som att tvd eller flera aktiebolag gir samman
exempelvis genom fusion férekommer det att ett aktiebolag
delas upp 1 tvd eller flera fristdende bolag. I niringslivet har
under drens lopp utvecklats olika bolagsrittsliga metoder for att
genomfora sddana delningar, t.ex. genom anvindning av reglerna
for vinstutdelning dir utdelningen sker i form av aktier 1 dotter-
bolag.

Genom 2005 &rs ABL &ppnades en mojlighet for svenska
aktiebolag att genomféra en delning med tillimpning av ett i
lagen sirskilt reglerat delningsférfarande. Bestimmelserna ater-
finns i 24 kap.

De oligenheter i samband med fusion som har diskuterats
ovan skulle kunna uppkomma 4ven i samband med delning av
aktiebolag. En delning dir det 6verldtande bolagets tillgdngar
delvis tas 6ver av ett redan befintligt aktiebolag utgor 1 sjilva
verket en form av partiell fusion. Det talar fér att motsvarande
bestimmelser som de som har foreslagits i det féregdende
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betriffande fusion bér inféras dven sdvitt giller delning. Mot en
sddan ordning kan visserligen invindas att institutet delning dn
sd linge synes utnyttjas i mycket begrinsad utstrickning och
knappast alls férekommit bland bolag pd aktiemarknaden. For
att regelverket ska bli konsekvent och riskerna f6r kringgdenden
minimeras bor emellertid enligt utredarens mening reglerna om
delning i detta hinseende utformas pd samma sitt som fusions-
reglerna.
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/ Forfattningskommentar

7.1 Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:551)

23 kap.
29

Fusionsvederlaget kan bestd av aktier i det 6vertagande bolaget,
av kontanter eller av en kombination av aktier i 6vertagande
bolag och kontanter. Diremot kan skuldebrev eller annan
egendom inte limnas som fusionsvederlag. Genom forslaget
begrinsas valfriheten pd det sittet att mer dn hilften av fusions-
vederlagets sammanlagda virde miste utgdras av aktier 1 det
overtagande bolaget. Det virde som 4syftas dr vederlagets
marknadsvirde vid tidpunkten fér fusionsplanens upprittande.
Virdet bor framgd av fusionsplanen (jfr 9 §).

17§

I forsta stycket f6reskrivs att bolagsstimmans beslut att godkinna
en fusionsplan ir giltigt endast om det har bitritts av aktiedgare
med minst tvd tredjedelar av sivil avgivna réster som de vid
stimman foéretridda aktierna. Genom den foreslagna nya andra
meningen skirps beslutsregeln sdvitt avser beslut om godkin-
nande av fusionsplanen i verldtande bolag pa det sittet att aktier
som eventuellt innehas av det overtagande bolaget inte ska
beaktas vid faststillande av huruvida pluralitetskravet ir uppfyllt.
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Detsamma giller aktier som innehas av ett annat féretag i samma
koncern som det o6vertagande bolaget. Begreppet koncern
definieras i 1 kap. 11 §. Av definitionen féljer att sidana aktier
inte ska beaktas som innehas av ett moderbolag till det
overtagande bolaget, av ett systerbolag eller av ett, svenskt eller
utlindskt dotterféretag. Genom det nya andra stycket utvidgas
koncernbegreppet s att det ocksd triffar moderforetag av annan
associationsrittslig form in aktiebolag liksom vissa utlindska
“moderféretag”. Bestimmelsen har sin motsvarighet 1 21 kap.
2 §. Av réstlingden pd bolagsstimman ska framgi vilka aktier
som inte beaktas pd grund av férevarande paragraf. Om Bolags-
verket vid prévning enligt 23 kap. 21 § av en ansékan om att
verkstilla fusionen finner att beslutsregeln inte iakttagits ska
ans6kan avslis.

I det fiirde stycket, som motsvarar tredje stycket 1 gillande
ritt, finns 1 férsta meningen sedan tidigare ett sirskilt majori-
tetskrav for det fall ett av de dverlitande bolagen ir ett publikt
aktiebolag och det 6vertagande bolaget ett privat aktiebolag. I s8
fall dr beslutet giltigt endast om det pd det 6verldtande publika
aktiebolagets bolagsstimma har bitritts av samtliga aktieigare
som dr nirvarande vid bolagsstimman och dessa aktieigare
tillsammans foéretrider minst nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget. Genom den foreslagna andra meningen inférs mot-
svarande majoritetskrav f6r det fall ett av de 6verlitande bolagen
ir ett publikt aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel p en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet och det vertagande
bolagets aktier inte dr upptagna till handel pd en sidan marknad.
Syftet dr att aktieigare i ett overldtande bolag vars aktier ir
noterade pa exempelvis Stockholm Nordic Exchange i en fusion
inte ska kunna tvingas acceptera ett fusionsvederlag i form av
aktier som inte ir foremdl fér handel pid samma eller en
motsvarande marknad. Regeln triffar dven den situationen att
det 6vertagande bolaget visserligen har ett aktieslag upptaget till
handel pd en reglerad marknad men som fusionsvederlag
erbjuder aktier av ett slag som inte ir upptaget till sddan handel.
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Den féreslagna tredje meningen tydliggér att det tredje stycket
ir lex specialis 1 forhdllande till det forsta stycket. Vid sidana
fusionsbeslut som omfattas av det tredje stycket ligger
minoritetsskyddet i den vetoritt som f6ljer av kravet pd
samtycke av samtliga vid stimman nirvarande aktieigare.
Forslaget innebir att det fjirde stycket i gillande ritt, som
innehéller ett sirskilt majoritetskrav fér det fall fusionsveder-
laget helt eller delvis utgérs av kontanter, upphivs. Forslaget ska
ses mot bakgrund av den foreslagna dndringen i forsta stycket.

24 kap.
2§

Delningsvederlaget kan bestd av aktier i det 6vertagande bolaget,
av kontanter eller av en kombination av aktier i dvertagande
bolag och kontanter. Diremot kan skuldebrev eller annan
egendom inte limnas som delningsvederlag. Genom férslaget
begrinsas valfriheten pd det sittet att mer dn hilften av delnings-
vederlagets sammanlagda virde miste utgdras av aktier 1 det
overtagande bolaget. Det virde som &syftas ir vederlagets
marknadsvirde vid tidpunkten f6r delningsplanens upprittande.
Virdet bor framgd av delningsplanen (jfr 11 §).

19§

I forsta stycket f6reskrivs att bolagsstimmans beslut att godkinna
en delningsplan ir giltigt endast om det har bitritts av aktiedgare
med minst tvd tredjedelar av sivil avgivna réster som de vid
stimman foéretridda aktierna. Genom den foreslagna nya andra
meningen skirps beslutsregeln sivitt avser beslut om godkin-
nande av delningsplanen i det éverlitande bolaget pa det sittet
att aktier som eventuellt innehas av ndgot det 6vertagande
bolagen inte ska beaktas vid faststillande av huruvida pluralitets-
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kravet ir uppfyllt. Detsamma giller aktier som innehas av ett
annat féretag i samma koncern som nigot av de 6vertagande
bolagen. Begreppet koncern definieras i 1 kap. 11 §. Av defini-
tionen féljer att sddana aktier inte ska beaktas som innehas av ett
moderbolag till ndgot av de 6vertagande bolagen, av ett syster-
bolag eller av ett, svenskt eller utlindskt dotterféretag. Genom
det nya andra stycket utvidgas koncernbegreppet si att det ocksd
triffar moderféretag av annan associationsrittslig form in
aktiebolag liksom vissa utlindska ”moderféretag”. Bestimmelsen
har sin motsvarighet 1 21 kap. 2 §. Av rostlingden pd bolags-
stimman ska framgd vilka aktier som inte beaktas p& grund av
forevarande paragraf. Om Bolagsverket vid prévning enligt
24 kap. 22 § av en ansékan om att verkstilla delningen finner att
beslutsregeln inte iakttagits ska ansékan avslds (24 kap. 23§
forsta stycket 1).

I det flirde stycket, som motsvarar tredje stycket i gillande
ritt, finns 1 férsta meningen sedan tidigare ett sirskilt majori-
tetskrav for det fall ett av de 6verlitande bolagen ir ett publikt
aktiebolag och det 6vertagande bolaget ett privat aktiebolag. T s§
fall dr beslutet giltigt endast om det pd det 6verldtande publika
aktiebolagets bolagsstimma har bitritts av samtliga aktieigare
som idr nirvarande vid bolagsstimman och dessa aktieigare
tillsammans foéretrider minst nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget. Genom den foéreslagna andra meningen inférs
motsvarande majoritetskrav f6r det fall det 6verldtande bolaget
ir ett publikt aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel p& en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet och nigot av de
overtagande bolagens aktier inte dr upptagna till handel pd en
sddan marknad. Syftet ir att aktieigare i ett 6verlitande bolag
vars aktier dr noterade pd exempelvis Stockholm Nordic
Exchange i en delning inte ska kunna tvingas acceptera ett
delningsvederlag i form av aktier som inte ir féremal f6r handel
pa samma eller en motsvarande marknad. Regeln triffar dven den
situationen att ett 6vertagande bolag visserligen har ett aktieslag
upptaget till handel pd en reglerad marknad men som delnings-
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vederlag erbjuder aktier av ett slag som inte ir upptaget till sddan
handel. Den féreslagna tredje meningen tydliggér att det tredje
stycket ir lex specialis i forhillande till det forsta stycket. Vid
sidana delningsbeslut som omfattas av det tredje stycket ligger
minoritetsskyddet i den vetoritt som féljer av kravet pd
samtycke av samtliga vid stimman nirvarande aktieigare.
Forslaget innebir att det fjirde stycket i1 gillande ritt, som
innehiller ett sirskilt majoritetskrav for det fall delningsveder-
laget helt eller delvis utgérs av kontanter, upphivs. Forslaget ska
ses mot bakgrund av den foéreslagna dndringen 1 f6rsta stycket.
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8 Konsekvenser av forslagen

Utredarens forslag innebdr 1 korthet vissa dndringar i
aktiebolagslagens regler om fusion och delning. Forslagen torde i
forsta hand ha betydelse foér fusion och delning bland bolag pd
aktiemarknaden. Det helt 6vervigande antalet bolag utanfér
aktiemarknaden har en s3 liten dgarkrets att bolagsrittsliga beslut
om exempelvis fusion normalt fattas enhilligt.

Sdvitt avser aktiemarknadsbolagen kan de foreslagna
indringarna antas leda tll en tydligare &tskillnad mellan
instituten fusion och tvingsinlésen och undanréja en del av den
osidkerhet som under de senaste dren funnits pd aktiemarknaden
rorande spelreglerna f6r foretagsforviry.

De sedan den 1 juli 2007 gillande reglerna for beslut om
fusion med inslag av kontanter i fusionsvederlaget ir s stringa
att de 1 praktiken gér det oméjligt att genomféra en fusion dir
det 6verlitande bolaget ir ett aktiemarknadsbolag, om inte det
overtagande bolaget dger mer dn nio tiondelar av aktierna 1 det
overldtande bolaget och siledes ocksd har mojlighet att tvings-
inlésa resterande aktier. De foreslagna reglerna ir mindre ldngt-
gdende 1 friga om pluralitetskravet men innebir samtidigt vissa
andra skirpningar. Det ir inte mojligt att ha ndgon kvalificerad
uppfattning om vilken betydelse detta kan ha fér benigenheten
att anvinda institutet fusion. Hir ska pdminnas om att det
sammanlagda antalet fusioner med aktiemarknadsbolag som
hittills genomférts i det svenska niringslivet ir synnerligen
begrinsat, nirmare bestimt firre in tio.

Det ligger i1 sakens natur att stringare beslutsregler for
toretagstorvirv, oberoende av om det handlar om férvirv genom
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exempelvis ett offentligt uppképserbjudande eller en fusion, kan
leda till hégre férvirvspremier. Nagra sikra slutsatser om vilken
effekt forslagen i det hinseendet kan {3 1 det svenska niringslivet
kan inte dras. Premiens storlek dr ocksd avhingig en rad andra
situationsspecifika faktorer, inte minst férekomsten av
konkurrerande férvirvare.

I samband med att fusionerande bolag anséker till Bolags-
verket om att verkstilla en beslutad fusion har verket att préva
att fusionsplanen godkints i behérig ordning. Det innebir
Bolagsatt verket ocksi ska proéva att de nya beslutsreglerna
respekterats. Verket gor redan i dag liknande provningar. Med
hinsyn till det mycket begrinsade antal fusioner det sannolikt
kommer att handla om fir kostnaderna f6r denna prévning anses
marginella.

Utredningens forslag har inte ndgra andra konsekvenser pé de
omrdden som riknas upp 1 15§ kommittéférordningen
(1998:1474). Inte heller férutses ndgra andra negativa effekter pd
samhillsfunktioner eller samhillsintressen.
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