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Sammanfattning

Uppsatsen behandlar bolagsforvarv genom management buyout (MBO),
vilket innebér att styrelse och/eller ledning forvarvar bolaget i vilket de

verkar.

Syftet med uppsatsen ar dels att beskriva hur en MBO gar till, dels att
pavisa de speciella problem som aktualiseras vid forvarv genom MBO.
Flera av de problem som behandlas i uppsatsen kan visserligen &ven
uppkomma vid andra typer av forvarv men &r av sarskilt intresse just vid
MBO. Ett sadant exempel ar anvandandet av det uppkopta bolagets kapital
till finansieringen av forvarvet. Flera fragestallningar ar dock ovanliga i
andra sammanhang. Detta géller i synnerhet den j&vsproblematik som

uppkommer genom att ledningen ar kopare.

Jag har valt att dela upp problemen i tre grupper, bolagsledningens
informationsdvertag, bolagsledningens lojalitet och det aktiebolagsrattsliga
kapitalskyddet. VVad géller bolagsledningens informationsovertag sa ar det
uppenbart att bolagsledningen i manga fall kan ha en béattre kannedom om
bolaget an dess agare. Sarskilt om agandet ar spritt och utgors av manga
smasparare. For att begransa bolagsledningens mojligheter att utnyttja sitt
informationsdvertag har marknaden utformat regler bl.a. om medverkan av
oberoende varderingsman vid forvarvet. Reglerna kan dock inte enligt min

mening anses vara tillfyllest.

Som antytts ovan medfér bolagsledningens foérvarv komplicerade
javsfragor. De aktiebolagsrattsliga reglerna om jav maste anses innebora att
ledningen varken kan medverka i handlaggningen eller medverka vid
beslutsfattandet eller den foregaende handlaggningen av forvarvsfragan.
Som konstateras i uppsatsen har marknaden valt en mycket mer liberal

tolkning av reglerna.



Det avslutande problemomradet avser kapitalskyddet. Kapitalskyddets
betydelse maste ses mot bakgrund av bolagsledningens svarigheter att
uppbringa tillrackligt med kapital. Detta gor att det kan vara frestade for
bolagsledningen att utnyttja det kopta bolagets kapital, och s sker ocksa
ofta i praktiken. Det ar darfor av vikt att forsoka fastsla inom vilka ramar sa

kan ske. Helt klart &r att man ofta kringgar de bestammelser som finns.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv genom management buyout (MBO) blev vanliga i Sverige
under slutet av 80-talet. Begreppet myntades i USA under 70-talet och spred
sig sedan till Europa. En MBO innebar ett forvarv av ett foretag, en division
eller en verksamhet dér foretagsledningen blir &gare, ofta tillsammans med
ett riskkapitalbolag och eventuella andra investerare. Under den for MBO
expansiva perioden under 80-talet, borjade ett flertal marknadsaktorer i
Sverige att initiera, finansiera och genomfdra utkdp i samarbete med
bolagsledningar. P& s& sétt sattes forvarv genom MBO i system.! MBO &r
vanliga i familjeféretag som genomgar generationsvaxling och i bolag dar

ett dotterbolag eller en del av verksamheten ska avyttras.

Det finns ett flertal juridiska problem som aktualiseras vid férvarv genom
MBO. Den sarskilda forvarvsstrukturen med bolagsledningen som kdpare
av bolaget foranleder bl.a. flera bolagsrattsliga spérsmal. Olika
sammanslutningar pa marknaden har som en f6ljd harav utfardat
rekommendationer for hur ett MBO-forvarv ska ga till for att det ska anses

vara forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Flera av de fragor som uppkommer vid forvarv genom MBO berors ocksa

av saval associationsrattslig som handelsrttslig lagstiftning.

Det finns naturligtvis mojlighet att studera MBO-forvarv ur olika
perspektiv. Denna studie dr dock i huvudsak begréansad till de

bolagsrittsliga problem som kan tankas uppkomma vid sadana forvarv.

! Se Wahlback Magnus, MBO - management buyout: hur man skapar ledningsagda
foretag, 1994, s. 9.



1.2 Syfte/Problemstallning

Syftet med uppsatsen &r att klargéra och diskutera den juridiska problematik
som forekommer vid MBO-forvarv. Dessutom vill jag med uppsatsen ge
lasaren en grundldggande orientering om den réttsliga och ekonomiska

innebérden av forvérv genom MBO.

Ett flertal problem presenteras inom tre huvudomraden som jag valt att
bendmna  bolagsledningens  informationsdvertag,  bolagsledningens
kompetens och det aktiebolagsrattsliga kapitalskyddet. Inom ramen for varje
omrade kartlaggs relevanta fragestallningar med beaktande av tillamplig
ratt.  Forslag till losningar pa angivna fragor ldmnas dock endast

undantagsvis. Uppsatsen ska uppfattas som en probleminventering.

En del av de problem som behandlas i uppsatsen ar inte specifika for just
MBO-forvarv. Jag har emellertid valt att 4nda behandla dessa problem i
uppsatsen for att framstallning ska vara sa heltackande som mojligt. Det ar
min férhoppning att lasaren harigenom ska kunna fa en évergripande bild av

de rattsliga omraden som ar sarskilt centrala vid MBO-forvarv.

1.3 Avgransningar

Med MBO menas i denna uppsats att ledningen koper foretaget fran dess
agare. Begreppet innefattar bade nar ledningen utan inblandning fran
utomstaende genomfor képet och nar de tar hjalp av riskkapitalbolag och
andra finansidrer. Det bor anmarkas att det finns nérliggande
forvarvskonstruktioner som ofta blandas samman med MBO-forvérv. Ett
exempel harpd ar leveraged buyout (LBO), som é&r ett forvarv dar ett
foretag, eller del av foretag, forvarvas genom en betydande del lanade
medel. Det finns vid sadana forvarv inget krav pa att ledningen ska vara en
delaktiga i kopet. Eftersom en MBO ofta, i vart fall nar det ror sig om lite

storre bolag, genomférs med hjalp av en stor del lanat kapital anvéands



ibland MBO och LBO synonymt. Jag har valt att inte gdéra nagon
begreppsmassig skillnad pa sadana forvarv som sker med hog laneandel och
sadana som sker med endast eget kapital. Nar jag i uppsatsen skriver MBO
menar jag saledes alla forvarv dar ledningen ar delaktig och dar det ar

meningen att denna ska ta dver den operativa verksamheten.

MBO kan genomfaras bade som inkramskdp och som aktiekop. Jag har av
utrymmesskal valt att endast beskriva de fall dar MBO genomférs med

aktiekop.

1.4 Metod

Jag har anvant mig av sedvanlig juridisk metod. Utgangspunkten fér min
bedomning av rattsliga fragor har saledes varit relevant lagstiftning,
forarbeten, praxis och litteratur. Jag har harutover beaktat foreskrifter om

innebdrden av god sed pa aktiemarkanden.

Det bor framhallas att forvarvsformen MBO inte tilldragit sig nagot storre
intresse i den juridiska litteraturen. Den litteratur som behandlar MBO ar
foretradesvis inriktad pa ekonomiska fragor. Vidare boér anmérkas att
befintlig litteratur i huvudsak harror fran 1990-talets borjan. Det finns mig
veterligen inte nagon litteratur pa omraden, vare sig ekonomisk eller
juridisk, av nyare slag. Avslutningsvis ska ocksa noteras att det inte finns
nagon praxis fran HD som uttryckligen beror MBO. Som framkommer
nedan har dock aktiemarknadsnamnden prévat fragor med anknytning till
MBO-forvarv.

1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med en introduktion till &mnet. For att l&saren ska kunna
skapa sig en bild av forvarvsformen MBO ar denna del forhallandevis
utforlig. 1 introduktionen redogdrs bl.a. for hur en MBO i allménhet

genomfors, hur en MBO finansieras och hur marknaden ser ut. Dérefter



foljer ett avsnitt dar géllande regelverk pd omradet presenteras. | detta
avsnitt upptas vidare tre rattsfall fran aktiemarknadsnamnden som innehaller

flera for amnet intressanta uttalanden.

Den andra delen av uppsatsen innehaller en utforlig redogorelse av relevanta
rattsliga problem inom tre omraden. Forst behandlas problematiken kring
den informationsassymetri som uppkommer mellan képare och séljare vid
en MBO. Darefter diskuteras fragor om fortroende och jav. Avslutningsvis
avhandlas kapitalskyddsreglernas betydelse och tillampning vid MBO-
forvarv. Varje problemomrade inleds med en teoretisk introduktion som
foljs av ett avsnitt som avser teorins tillampning vid en MBO. Sista kapitlet
i uppsatsen ar en avslutande diskussion dar jag tar upp mina asikter pa

omradet.



2 Allmant om MBO

MBO é&r en form av foretagsforvarv, dar styrelsen eller féretagsledningen
Overtar hela eller delar av det foretag i vilket de verkar. Utmérkande for
transaktionen dar att ledningen dels tillskjuter eget kapital, dels aktivt
medverkar i forvarvsprocessen. | allmanhet — i vart fall nar fraga inte ar om
mycket sma verksamheter — finansieras forvarvet med lanade medel och

riskkapital vid sidan av ledningens tillskjutna kapital.?

| praktiken torde overlatelser genom MBO ofta avse ett dotterbolag eller
viss verksamhetsgren. Anledningen till forsaljningen kan vara att rérelsen
inte langre passar in i koncernens strategi eller att den dras med
Ionsamhetsproblem. | multinationella foretag kan det vidare finnas en vilja
att upphdéra med verksamheten i visst land. En annan anledning som kan
foranleda en forsaljning ar att dgarna vill renodla foretagets verksamhet.
Overlatelse genom MBO ar ocksa vanligt i familjeforetag dér det saknas

arvtagare eller dar dessa inte vill 6verta verksamheten.®

En forséljning av ett foretag eller en del darav kan ske pa olika satt. Det
ankommer naturligen pa saljaren att bedoma vilka alternativ som finns och
vad som ar mest fordelaktigt. Man kan fraga sig vad som skulle kunna
utgora skal for saljaren att avyttra rérelsen genom en MBO. Nedan anges

nagra av de skal som allméant anses tala for en sadan I6sning.

En forsaljning till foretagsledningen uppfattas ofta av omvarlden och internt
som en sympatisk form for avveckling av en verksamhet, som t.ex. inte
langre passar in i foretagets strategi. Det ar ocksa vanligt att det finns ett
starkt motstand inom den utkOpta organisationen mot att bli sald till en
konkurrent. Inte minst for stora koncerner &ar det viktigt vilka signaler som

sands till dotterbolagsledningarna. En oonskad forsaljning, eller en

2 Se Wahlback Magnus, s. 10.
% Se Wahlback, s. 11 f.



forséljning som skapar konflikter, sander negativa signaler inom koncernen
och kan ge anledning till oro bland andra koncernforetag, eller uppfattas
som negativt av omvarlden.* Férséljningsprocessen vid en MBO torde
dartill ofta vara forhallandevis billig. Forsaljningen kan ske utan
inblandning av investmentbanker och advokatkostnaderna och kan
minimeras eftersom det normalt inte foreligger nagot behov av att
genomfdra en noggrann genomlysning av Overlatelseobjektet (en s.k. due

dilligence).’

| litteraturen har framhallits att en MBO-6verlatelse inte alltid ger det hogsta
priset till saljaren och att en forsaljning till en angeldgen industriell képare
ofta genererar ett hogre pris.® Det ar emellertid givet att en sddan kopare
inte alltid finns till hands, sérskilt om verksamheten gar daligt. Dartill
kommer att saljaren maste beakta goodwillvarden, forhallandet att en MBO-
transaktion normalt kan genomforas utan namnvard paverkan for det

saljande foretaget och att forséaljningskostnaderna kan hallas nere.

Foretagsledningens intresse av att forvarva verksamheten kan ha olika
orsaker. Dessa &r i allménhet av privatekonomiskt natur men i vissa fall kan
"foretagets basta” utgdra en betydande faktor for Overlatelsen. Att sa ar
fallet hdnger samman med att det inte ar ovanligt att ledningen upplever det
som tilltalande att fa driva rorelsen vidare oberoende av koncernledningen
eller andra agare som kanske inte alltid har rorelsens basta for sina 6gon.’
Om ledningen tror pa rorelsen och anser att det finns utvecklingspotential
dari torde ledningen ofta ha ett ekonomsikt incitament att éverta den. Under
sadana forhallanden &r det ocksa ofta latt att hitta finansiarer eftersom
ledningens ekonomiska risktagande, och mojlighet till betydande vinster om

foretaget kan drivas lIénsamt, anses som en viktig drivkraft for en positiv

* Se Wahlbck, s. 12.

® Om koparen méste ta hjalp av investerare kan emellertid en due dilligence vara att foredra
och till och med vara mycket viktig. Anledningen till detta &r att en finansiell kopare ofta
inte har nagon kunskap om den aktuella branschen eller verksamheten.

® Se Wahlback, s 11 f.

’ Se Wahlbéck, s 12.



foretagsutveckling. Ytterligare ett motiv till MBO ar risken att bli utsatt for
ett fientligt Overtagande och sedan avsatt eller avskedad. Hotet har gjort att

manga foretagsledare sjalva ar villiga att intrdda som agare.

En tid efter en MBO, vanligen 3-7 ar, blir det aktuellt med en exit. Med exit
menas det satt utomstaende investerare, alltsa inte foretagsledningen, kan
tillgodogora sig den vérdetillvaxt som uppkommit och sdlja sina andelar.
Vanligen gors detta med en borsintroduktion eller en forsaljning till en

industriell kopare.®

Det finns ett antal forvarvssituationer som liknar en MBO. En sadan
forvarvssituation ar leveraged buyout (LBO). En LBO uppstar nar en extern
finansiar tar initiativ till ett foretagsforvarv samtidigt som forvarvet till
storsta delen finansieras med lanade medel. LBO-forvarvet ar saledes
mycket likt en MBO. For tydlighetens skull kan anmérkas att fragan om
skillnaderna mellan MBO och LBO varit omtvistad i litteraturen och att
begreppen ibland anvénds som synonymer. Ett annan férekommande
forvarvsfrom av likartat slag ar management buyin (MBI). Ett sadant
forvarv uppkommer nar utomstaende personer gar in som ledning och &gare
I det utkopta bolaget. Det innebdr naturligtvis att den sittande ledningen
maste lamna foretaget. Det finns dven en mellanform mellan MBO och
MBI, ndmligen buyin management buyout (BIMBO). Detta innebér att den
befintliga ledningen i samarbete med utomstaende ledningspersoner gar in

som ledning och delagare i det utkopta bolaget.’
2.1 Forvarvet och dess finansiering

| detta avsnitt kommer jag att beskriva hur en MBO i allmdnhet genomfors
och hur ett sadant forvarv finansieras. Det bor framhallas att saval
forvarvsstrukturen som finansieringen kan variera med héansyn till
forhallandena i det enskilda fallet och att det inom ramen for detta arbete

inte finns utrymme att behandla dessa fragor annat an éversiktligt.

8 Procuritas hemsida: www.procuritas.se.
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For att genomfora forvarvet bildar koéparen, dvs. ledningen, normalt ett
sérskilt aktiebolag, ett s.k. utkdpsbolag, i vilket ledningen tecknar aktier.
Utkopsbolaget forvarvar sedan det bolag som ska kdpas ut, det s.k.
malbolaget. Forvarvet av malbolaget finansieras vanligen med saval eget
som frammande kapital. Det frammande kapitalet bestar av dels lanade

medel, dels riskkapital.'°

Utkopsbolagets forvarv kan som vid alla typer av bolagsforvéarv avse
antingen bolaget eller inkramet. Det ar uppenbart att dessa alternativa
forvarvsformer kan aktualisera olika rattsliga sporsmal och att det finns ett
flertal faktorer som kan ha betydelse for hur forvarvet lampligen bor
genomforas. | den féljande framstéallningen utgar jag for enkelhetens skull
fran att utkopsbolaget forvarvat malbolaget, dvs. att fraga ar om ett

aktieforvarv.

Genom utkopsbolagets forvarv av malbolaget uppstar en koncern med
utkdpsbolaget som moderbolag. Syftet med koncernbildningen ar att
mojliggora for utkopsbolaget att ta malbolagets tillgangar i ansprak for
betalning av kdpeskillingen eller sakerstallande av vid forvarvet upptagna
krediter.'* Av betydelse & ocks& att koncernbildningen sker si att
malbolaget kan lamna avdragsgilla koncernbidrag till utkopsbolaget. For att
detta ska vara mojligt krdvs, dels att utkdpsbolaget innehaft mer an 90
procent av aktierna i malbolaget under ett helt beskattningsar, dels att
utkopsbolaget &r rorelsedrivande.’? Det senare kravet uppfylls genom att
ledningen tar anstallning i utkopsbolaget och att vissa s.k.
koncerngemensamma  verksamheter, sasom den administrativa och
finansiella ledning, flyttas till utkopsbolaget.*® Efter viss tid &r det vanligt

att bolagen fusioneras.**

® Se Wahlback, s. 13.

10 5e Wahlbéck, s. 34.

1 e Bevelin Peter m.fl., Handbok i Venture Capital och Féretagsutveckling, 1989, s. 81.
12 L 35:3 och NJA 1986 s. 72.

3 Se Bevelin, s. 81.

14 Se Wahlbéck, s. 34.
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Det ska sdgas att den form av forvarv som beskrivits ovan, med ett
utkdpsbolag och ett forvarv som delvis finansieras med det kdpta bolagets
medel, ar vanligt forekommande vid alla former av bolagsforvarv och
salunda inte specifik for den typ av forvarv som ar foremal for behandling i
denna uppsats. De fragor som aktualiseras vid ifragavarande
forvarvsstruktur &r emellertid av sérskilt intresse vid MBO-forvérv eftersom
ledningen handlingsalternativ och ekonomiska mdjligheter i allménhet ar
sadana att ledningens forvarv inte kan ske pa annat satt. Det ar t.ex.
uppenbart att det ar mycket fa privatpersoner som har tillrackligt med
resurser for att pa egen hand forvarva ett aktiebolag med en mer omfattande

verksamhet.

Finansieringen kan indelas i tre olika kapitalslag, eget kapital, lan med
sékernet och s.k. mellankapital (mezzanine capital). Denna
finansieringsstruktur &r typisk for MBO. Eget kapital, som bestar av aktier,
ar det kapitalslag som har det hogsta avkastningskravet.'® Aktiekapitalet
skjuts till av foretagsledningen. For den delen av finansieringen som tacks
av sakerstdllda lan stélls tillgangarna i malbolaget som sékerhet. Det &r
framst banker och finansbolag som utfardar dessa lan. Mellankapitalet, som
utgors av osékrad finansiering med hdga rantor, bestar vanligen av olika
former av forlagslan, konvertibla vinstandelsbevis och preferensaktier. |
Sverige &r det oftast finansbolag som star for denna typ av finansiering.
Fordelen med mellankapital ar att det &r billigare &n eget kapital och forlagt
med farre restriktioner 4n ett sakerstallt 1dn.*® Nu angivet kapital 4r det som

vanligen bendmns riskkapital.

Finansieringen sker ofta till en hdg skuldsattning hos utkdpsbolaget. Ett
sadant upplagg kan vara tilltalande for foretagsledningen eftersom en hag

laneandel ger en lagre risk for koparen samtidigt som den finansiella

15 5e Bevelin, s. 78 ff.
16 e Wahlback, 41f.
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handlingsfriheten 6kar, eftersom kostnaden for 1&nat kapital &r lagre.'” En
utomstaende &gare kan dessutom ge manga positiva effekter i form av
kompetens och kontakter. Investeringen blir alltsa mindre riskfylld genom
ett partnerskap med en duktig investerare och darmed okar ocksa
tillvaxtmojligheterna.  Denna finansiella struktur, med en mycket hog
laneandel, har emellertid inte bara positiva féljder. Exempelvis torde
finansiarerna, pa grund av den risk de tar nar de investerar i ett hogbelanat
foretag, krava en avkastning som ligger avsevart hogre an vanlig laneranta.
Det bor dartill anmérkas att det ska mycket till for att foretaget ska ha den
styrka som kravs for att klara av den langvariga finansiella pafrestningen.
Finansieringen bygger namligen pa antagandet att den forvarvade rorelsen
ska ha majlighet att tacka inte bara betydande rantekostnader utan dven sa

smaningom betala av skulden.*®

Det finns manga olika satt att vardera och prissatta ett féretag. Den metod
som oftast anvands ar avkastningsvardemetoden, ibland kombinerat med
substansvardemetoden. Vid ett forvarv genom MBO é&r det emellertid inte
ovanligt att malbolaget saljs under marknadspris. Orsaken hartill kan
exempelvis vara att foretaget gar med forlust och att &dgarna darfor ar
angelagna om en snabb forséljning. | sadana fall kan &garna till och med
vara beredda att ge ett s.k. medskick, d.v.s. de séljer medvetet foretaget for
ett pris under substansvardet.’® Aven andra skal kan gora att agaren kan
vara beredd att salja till underpris. Det &r rimligt att anta att dgarens intresse
av forsaljning genom MBO i allméanhet paverkar priset i viss utstrackning.
Det bor dessutom framhallas att prissattningen vid ett MBO-forvarv i manga
fall inte sker enligt vanliga marknadsekonomiska prissattningsmekanismer.
Sa ar exempelvis fallet nar malbolaget inte bjuds ut till forsaljning pa den

Oppna marknaden.

17 5e Bevelin, s.80.
18 5e Wahlbick, s. 27.
19 5e Wahlbick, s. 33.
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2.2 Marknaden for MBO

Den nordiska MBO-marknaden har vuxit kraftigt i varde under 1990-talet.
Denna utveckling har delvis varit en foljd av att det kommit in flera stora
riskkapitalbolag pd marknaden.?’ Sverige utgér den storsta marknaden i

Norden, sett till sval antalet transaktioner som transaktionsvardet.

I Sverige ar forskningen kring MBO:s mycket begransad och
kartlaggningen av den svenska MBO-marknaden ar bristfallig. For att hitta
information om utvecklingen pa den svenska marknaden ar man hanvisad
till The Centre for Management Buy-out Research (CMBOR)# i

Storbritannien.??

Nedanstdende diagram, som hamtats frain CMBOR:s hemsida, visar dels
antalet genomférda MBO i Europa under senare tid, dels vardet av angivna
transaktioner. Fran det forsta diagrammet kan utlasas att antalet MBO i
Sverige minskade ar 2002 for att sedan Oka igen till 2003.
Transaktionsvardet pa dessa transaktioner har emellertid minskat under hela
perioden. Som en jamforelse kan konstateras att i de fyra storsta landerna
vad géller MBO, Frankrike, Tyskland, Italien och Nederldnderna, har
antalet buyouts gatt upp och ner medan transaktionsvardet i stort sett hela

tiden har okat.

Antal management buyouts per land

20 Se Wahlbéck, 22.
! CMBOR grundades 1986 av Barclays Private Equity Limited och Deloitte.
22 CMBOR:s hemsida: www.cmbor.com.
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Ett kannetecken for den svenska MBO-marknaden &r att det oftast ar nagon
annan an foretagsledningen som tar initiativet till en MBO, t.ex. ett
riskkapitalbolag eller andra externa investerare. Detta tros bero pa bristande

kunskap hos de svenska foretagsledningarna om MBO.?

28 \www.cmbor.com.
24 \www.cmbor.com.
5 5e Wahlbéck, s. 7.

15



3 MBO-reglering

3.1 Inledning

Borsratten &r till stor del sjalvreglerande. Anledningen till detta &r att det
finns en énskan hos marknadens aktorer att halla den sa effektiv som
mojligt. Marknadens effektivitet skulle hdmmas av en omfattande
lagreglering. Det maste dock finnas vissa forhallningsregler sa att franvaron
av lagstiftning inte leder till missbruk. Ett sadant missbruk skulle leda till en
misstro till marknaden, vilket i sin tur skulle resultera i att lagstiftaren skulle
behova gripa in. Marknadens regler uppstéller krav pa vad som utgor god
sed pa marknaden. Exempel pa sadan sjalvsanerande reglering é&r
Stockholmsbdrsens noteringsavtal, som alla bolag registrerade vid

Stockholmsborsen maste félja, och NBK: s rekommendationer.

Regleringen betraffande forvarv genom MBO utgors saledes till stor del av
regler som marknaden sjalv utformat. Det finns emellertid lagstiftning som
indirekt traffar MBO-forvarv, eller delar darav. Exempel pa sadan
lagstiftning ar lagen om riktade emissioner, den s.k. Leolagen, som har till
uppgift att sakerstalla att aktiedgarna har ett avgorande inflytande vid beslut
om riktade emissioner till ledande befattningshavare. Leolagen kan alltsa
under vissa forutsattningar tillampas vid en MBO. Vidare finns det ett antal
regler i ABL som kan tillampas vid ett MBO-forvérv. Dessa kommer inte att
tas upp 1 detta avsnitt eftersom de &r alltfér generella ur ett MBO-

perspektiv.

Kapitlet kommer att inledas med ett avsnitt om Leolagen, dess uppkomst
och varfor den ar tillamplig vid en MBO. Darefter presenteras de delar av
noteringsavtalet som avser MBO. Slutligen beskrivs NBK:s regler pa

omradet samt nagra, for amnet, intressanta rattsfall.
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3.2 Leolagen

Under 1980-talet forekom med stor omfattning handel med riktade
emissioner® och utstallande av kdpoptioner?’ till anstallda och ledande
befattningshavare i borsbolag. Motivet var att de anstéllda skulle
uppmuntras att engagera sig i bolaget och dess verksamhet, vilket i sin tur
skulle gynna foretaget och dgarna. Ett avtal av det ifragavarande slaget med
en ledande befattningshavare kunde se ut pa sa sétt att denne gavs réatt att
inom en viss tid teckna ett antal aktier i bolaget till en kurs som 6versteg
marknadspriset vid tidpunkten for optionsrattens utfardande med t.ex. 50 %.
Den bakomliggande tanken var att befattningshavaren darmed skulle fa ett
intresse av att foretaget utvecklades pa ett sddant satt att borskursen, nar

tiden gatt ut, hade stigit med mer 4n 50 %.%

Foreteelsen med riktade emissioner etc. till foretagsledningen eller andra
inom foretaget verksamma personer var ett resultat av den s.k. pilotskolan.
Pilotskolan bygger alltsa pa idén att ledande personer inom ett foretag, s.k.
piloter, forutsatts arbeta pa ett mer engagerat satt i foretaget om de genom

delagarskap far en personlig ekonomisk fordel av foretaget utveckling.

Under mitten av 80-talet ifragasattes affarer med riktade emissioner i den
allmdnna debatten. Det var den s.k. Leo-affiren som framst
uppmarksammades. Leo-affaren uppkom i och med moderbolaget Sonesson
AB:s transaktioner med dotterbolaget Leo AB. Dessa transaktioner bestod i
en nyemission av aktier i Leo AB som riktades till ledande
befattningshavare i Sonessonkoncernen och till  vissa andra
koncernanknutna utomstaende. Villkoren for dem som hade tilldelats aktier
uppfattades av manga som alltfér formanliga. Darjamte ansags att kretsen

som tilldelats aktier var alltfor vid och att den personliga tilldelningen varit

?® Riktade emissioner innebér att ndgon annan an aktieagare har foretradesratt till
emissionen.

27| allmanhet innebér detta att anstallda etc. erbjuds att forvarva kdpoptioner med ett
formanligt 16senpris. Optionerna ger innehavaren ratten att kopa aktier i bolaget.

%8 Se Ds Fi 1986:21, Riktade emissioner av aktier m.m., s. 103-104.
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for stor. Det riktades &ven kritik mot att moderbolagets information till sina

aktiedgare varit bristfallig och lamnats for sent.”®

Med anledning av Leo-affaren tillsatte regeringen den s.k. Leo-
kommissionen som dels skulle utreda vad som hant i Leo-affaren, dels
skulle undersoka omfattningen av riktade emissioner till ledande
befattningshavare. Regeringen var av uppfattningen att lagstiftning borde
inforas som komplement till de sjalvsanerande atgarder som vidtagits pa
marknaden i form av rekommendationer fran Néaringslivets Borskommitté
och Stockholmsbérsen.*® Kommissionens arbete ledde fram till den s.k.
Leolagen.® Lagen & begransad till att galla publika bolag och deras
dotterbolag. Den angivna begransningen har sin bakgrund i att lagen framst
tillkom for att skydda minoriteten i bolag med stor dgarspridning och for att
upprétthalla allmanhetens fortroende for vardepappershandeln.®® Det fanns

salunda ingen anledning att lata lagen tillampas dven pa onoterade bolag.

Leolagen tar sikte pa sadana nyemissioner som riktar sig till anstéllda i
allménhet, ledande befattningshavare eller styrelseledamoter 1 det
emitterade bolaget eller i annat bolag i samma koncern. For att lagen inte
alltfor latt ska kunna kringgas omfattar den ocksa forsaljning av aktier,
konvertibler eller optionslan som sker fran ett bolag till vilket en nyemission
har riktats, om detta bolag ingar i samma koncern som det emitterande
bolaget. Den sistnamnda situationen kan uppkomma om ett bolag emitterar
aktier till ett systerbolag som sedan séljer de emitterande aktierna till
ledande befattningshavare i det forstndmnda bolaget. Lagen omfattar
dessutom alla Gvriga Gverlatelser innebarande att ett moderbolag saljer
aktier i dotterbolag till nedan angiven personkrets. Fraga behover saledes

inte vara om en nyemission for att lagen skall vara tillamplig.

2% Se Kristiansson Bjérn, Aktiemarknadens praxis under tio &r, 1996, s. 21.

%0 Se Andersson Sten m.fl., Kommentar till aktiebolagslagen, 2000, s. 4:69.

31 Lag (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. Lagen foreslas i
Lagradsremissen inarbetas i ABL som ett sarskilt kapitel.

%2 Se Prop. 1986/87:76, om riktade emissioner m.m., s. 27.
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Transaktioner med riktade emissioner maste enligt Leolagen godkannas pa
en bolagsstdmma av minst 90 % av rosterna och 90 % av det vid stdmman
foretradda aktiekapitalet. Om fraga ar om ett dotterbolag till ett
aktiemarknadsbolag maste beslutet om riktade emissioner fattas i
moderbolaget. De personer som traffas av lagen &r styrelseledaméter och
suppleanter, verkstallande direktor, vice verkstéllande direktor, anstallda,
make eller sambo till ovan ndmnda, omyndiga barn till ovan ndmnda samt
juridiska personer Over vilka ndmnda personer ensamma eller tillsammans

har ett bestdmmande inflytande.

Leolagens tillampning pa ett moderbolags Overlatelse av aktier i ett
dotterbolag till styrelseledaméter etc. i dotterbolaget innebdr att MBO-
forvéarv kan komma att underkastas i lagen uppstéllda krav om kvalificerad
majoritet vid bolagsstdmmans beslutsfattande. Dessa krav skapar givetvis
vissa garantier for aktiedgarna att bolagets befattningshavare inte utnyttjar
sin position i bolaget for att uppna egen vinning. Nar det galler lagens
betydelse for MBO-forvarv i stort bor dock hallas i atanke att den endast ar
tillamplig under vissa sarskilda forhallanden. Exempelvis maste som namnts

moderbolaget vara ett aktiemarknadsbolag.
3.3 Noteringsavtalet

Noteringsavtalet, som &r ett avtal mellan Stockholmsbdrsen och de noterade
bolagen, innehéaller en rad bestammelser som avser MBO. Enligt
noteringsavtalet, p. 27 bilaga 1, galler foljande om ett bolag fattar beslut om
att overlata aktier i ett dotterbolag eller 6verlata rérelse (om Gverlatelsen av
rorelse &r av icke ovésentlig betydelse for bolaget) till en befattningshavare i
bolaget. Beslut om overlatelsen ska fattas eller godkénnas av bolagsstamma
I moderbolaget. Innan forslag till beslut foreldggs stdmman, ska styrelsen
inhdmta ett varderingsutlatande fran en oberoende expert. Styrelsen ska
uppratta en redogorelse for den foreslagna Overlatelsen och
varderingsutlatandet, som ska hallas tillganglig och finnas pa bolagets
hemsida minst tva veckor fore den bolagsstamma som ska behandla fragan.

Redogorelsen och varderingsutlatandet ska ocksa framlaggas vid stimman. |
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kallelsen till bolagsstimman som ska behandla fragan ska forslagets

huvudsakliga innehall anges.

Noteringsavtalet innehaller ocksa regler for hur ett bolag ska agera i
forhallande till marknaden. Den s.k. generalklausulen i p. 29 bilaga ,1 anger
att om ett bolag fattar ett beslut som i icke ovasentlig grad paverkar den bild
av bolagets situation som skapats av tidigare offentliggjord information eller
pa annat satt paverkar varderingen av bolagets vid borsen noterade
fondpapper, ska bolaget omedelbart offentliggéra saken. Néstfoljande
punkt, dvs. p. 30, i avtalet stadgar att bolaget, om dess verksamhet forandras
sa vasentligt att det vid en samlad bedémning framstar som ett nytt foretag,
inom skalig tid ska presentera information till marknaden och bérsen som

beskriver konsekvenserna av forandringarna.®

Generalklausulen och p. 30 har betydelse vid ett MBO-forvérv eftersom det
nar en MBO genomforts ar troligt att rorelsen omstrukturerats pa sa satt att
information till marknaden maste lamnas. Vid de flesta MBO-forvarv,
sarskilt nar fraga ar om storre malbolag, maste koparbolaget, som tidigare
patalats, i allmanhet finansiera sitt kop med en stor del lanade medel. Detta
forhallande kan givetvis paverka varderingen av bolaget och ska saledes
offentliggdras. Det kan dessutom tankas att nar MBO-forvérvet ar
genomfort sa kan malbolaget komma att betraktas som ett nytt foretag.
Endast den omstandigheten att dgarstrukturen andrats torde i och for sig inte
vara tillrackligt for att betrakta malbolaget som ett nytt bolag. Om MBO-
forvarvet galler en del av en verksamhet maste det emellertid sta klart att

denna del kommer att betraktas som ett nytt foretag.

Om det nya fusionerade bolaget avregistreras fran borsen efter forvarvet
torde ovanstdende regler inte behover foljas. Det finns salunda vissa
mojligheter for forvarvaren att undga den redovisningsskyldighet som

foreskrivs i noteringsavtalet. Det bor dock hallas i atanke att sarskilda regler

* Noteringsavtalet.
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galler for avregistrering som i sadana fall maste efterkommas. Nagon

majlighet att hdr utveckla dessa ndrmare finns inte.

3.4 Sammanslutningar pa marknaden

3.4.1 Naringslivets borskommitté

Naringslivets Borskommitté (NBK) och Aktiemarknadsndmnden (AMN) &r
sammanslutningar som drivs av Foreningen for Aktiemarknadsfragor.
Foreningen har idag sju medlemmar namligen, Svenskt Naringsliv,
Stockholms ~ Handelskammare,  Stockholmsbdrsen ~ AB,  Svenska
Fondhandlareféreningen, Svenska Bankféreningen, FAR samt Sveriges
Forsakringsforbund. Bade NBK och AMN har till uppgift att verka for god
sed pa aktiemarknaden, NBK genom att utfarda rekommendationer for hur
marknadens aktorer ska agera och AMN genom att sprida information, ge

rad och gora uttalanden.®

NBK:s rekommendation rérande offentliga erbjudande om aktieforvarv, den
s.k. utképsrekommendationen, upptar ett flertal regler avseende MBO-
forvarv. Bolag som ar noterade vid Stockholmsbdrsen &r bundna vid denna
rekommendation genom noteringsavtalet. I noteringsavtalet bilaga 2 anges
att bolag noterade vid Stockholmsborsen ska iaktta bl.a. foreskrifterna i den
aktuella rekommendationen. For att rekommendationen ska galla maste
erbjudandet vara offentligt, d.v.s. budgivaren maste framtrada offentligt och
darmed inte bara avsloja sin identitet utan ocksa sina avsikter med forvarvet
och hur det ska finansieras.*®> Rekommendationen galler alltsd inte om
koparen forhandlar direkt med séljaren. Avsnittet 1V i rekommendationen
innehaller foreskrifter som ar tillampliga nar styrelseledamoter eller ledande
befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt erbjudande.
Personkretsen sammanfaller med i leolagen angivna personer. Ddarjamte
omfattas, liksom i noteringsavtalet, dven personer som nyligen innehaft en

sadan position. Om overlatelse ska ske till nagon av namnda personer,

3 Naringslivets bérskommittés hemsida: www.naringslivetsborskommitte.se och
Aktiemarknadsndmndens hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se.
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genom offentligt erbjudande, maste beslutet godkannas av bolagsstamman.
Innan beslutet hanskjuts till stdmman ska styrelsen upprétta ett prospekt
innehdllande  information om  vilka  styrelsemedlemmar eller
befattningshavare som deltar i det offentliga erbjudandet och pa vilket satt
detta sker. I prospektet ska dessutom medtas ett varderingsutlatande fran en

oberoende expert.

Reglerna i noteringsavtalet och NBK:s rekommendation Gverrensstimmer
till stor del med varandra. En viktig skillnad ar dock att noteringsavtalets
regler endast avser de fall ett dotterbolag, del av dotterbolag eller rérelse i
dotterbolag ska &verlatas. Reglerna galler saledes inte de fall da ett
moderbolag eller del darav ska avyttras. De sistndmnda forvarven omfattas

daremot av NBK:s rekommendationer.
3.4.2 Aktiemarknadsnamnden

N&r AMN bildades var syftet att med ndmnden som instrument stérka
aktiemarknadens sjalvsanering och darmed undvika lagstiftning pa omradet.
N&mnden &r bildad med brittiska The Panel on Take-Overs and Mergers
som forebild.*® AMN:s huvudsakliga uppgift ar, liksom NBK:s, att verka
for god sed pa aktiemarknaden. P& begaran av domstol eller annan
myndighet, bors eller auktoriserad marknadsplats kan namnden avge
yttrande om vad som ska anses utgéra god sed pa aktiemarkanden.
Namnden kan ocksa gora uttalanden pa eget initiativ. Harutover kan AMN
enligt p. 1.2 i utkdpsrekommendationen, som behandlats ovan, pa parts
begdran eller pa eget initiativ ge besked om hur rekommendationen ska
tolkas. AMN har saledes en viktig funktion nar det galler
rekommendationens tillampning. AMN har dessutom ratt att efter ansokan

medge undantag fran rekommendationen.

% Se Afrell Lars, Larobok i Kapitalmarknadsratt, 1998, s. 239.
% The Panel on Take-Overs and Mergers verkar vid Londonbdrsen.
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Nedan presenteras tre betydelsefulla uttalanden fran AMN som ar av
intresse for MBO-forvary.*’

3.4.2.1 Rattsfall

Skane-Gripen och Cabanco 1992:5

Detta fall fran AMN avser handelser i bolagen Skane-Gripen och Cabanco
under 1989. Omstandigheterna var i korthet foljande. Skane-Gripen hade
kallat till extra bolagsstimma for att besluta om en forséljning av ett antal
heldgda dotterbolag till vissa ledande befattningshavare i dessa bolag.
Anledningen till forsaljningen var ett offentligt erbjudande fran Cardo
angaende forvarv av samtliga aktier i Skane-Gripen. Forvarvet var villkorat
av att de aktuella dotterbolagen skulle sdljas. Fore stimman hade bolagen
varderats av tva olika banker. Skane-Gripen motiverade valet av dessa
banker med att de var de mest kompetenta varderingsinstituten pa
marknaden. Skane-Gripen menade dven att de tidigare anlitat dessa banker i
storre omfattning an Ovriga banker. Detta utgjorde enligt Skane-Gripen
daremot inte att banken var i ett beroendeforhallande gentemot dem. Vad
avser Cabancos agerande sa liknar det till stora delar Skane-Gripens men
skiljer sig genom att Cabanco inte lat véardera dotterbolaget innan kallelsen

till bolagsstamman gick ut.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund inkom med ett antal fragor till AMN
med anledning av héandelserna i Skane-Gripen och Cabanco. Bl.a. stalldes
fragan huruvida bolagens agerande stred mot god sed pa aktiemarknaden.

AMN ansag att Cabancos underlatelse att anlita en vérderingsman fore
bolagsstamman stred mot god sed pa aktiemarknaden. AMN menade vidare
att oavsett den kompetens som de av Skane-Gripen anlitade
varderingsinstituten hade sa fanns det anledning att 6vervdga att anlita ett

annat, i forhallande till Skane-Gripen mer oberoende, varderingsinstitut.

AMN ansag, med hanvisning till uttalande 1990:3, att vad galler

informationen till aktiedgarna fore bolagsstimman sa bor den innehalla

37 www.aktiemarknadsnamnden.se.
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information som gor det mojligt att bedéma kopeskillingens skalighet, t.ex.
att man via berékningsunderlag anger aktiekurs eller kbpoptionens pris och
l6senpris. Enligt AMN hade bade Skane-Gripen och Cabanco i och med
detta agerat i strid mot god sed pa aktiemarknaden. AMN riktade emellertid
ingen kritik gentemot bolagen pa denna punkt eftersom AMN:s uttalande

1990:3 inte forelag vid emissionsbesluten.

Efter detta uttalande av AMN &r det klart att tydlig information ska riktas
till enskilda aktieagare fore bolagsstamman sa att de sjalva ska kunna
bedoma skaligheten i budet. Dessutom stélls kravet pa varderingsinstitutets

oberoende relativt hogt.

Trustor — Kanthal 1997:1

Ett annat av AMN:s uttalanden som é&r av intresse ar ett fall fran 1997.
Bakgrunden var i korthet féljande. En utomstaende aktor och dennes bolag
Holding AB hade traffat ett avtal med Trustors VD och dennes féretag ON-
Invest. Holding AB avsag att forvarva aktier och teckningsoptioner i Trustor
av ON-Invest, motsvarande 17 % av aktiekapitalet och 52 % av rosterna i
Trustor. Ett villkor for affaren var att ON-Invest fick forvarva Trustors
aktier (motsvarande 29 % av aktiekapitalet och 49,9 % av rosterna) och
teckningsoptioner i Kanthal AB. Kdpet blev emellertid aldrig av eftersom
Trustors styrelse underréttat en av huvudédgarna, Sandvik, om budet och
erbjudit Sandvik att inkomma med ett konkurrerande bud avseende Trustors
Kanthalaktier. Sandvik presenterade harefter ett bud som Oversteg det

tidigare budet varpa aktierna saldes till Sandvik.

Stockholmsborsen stéallde mot bakgrund av handelserna en fraga till AMN
om forfarandet vid den tankta Gverlatelsen till Trustors VD och dennes
bolag stred mot god sed pa aktiemarknaden. Anledningen till detta skulle
vara att Stockholmshdrsen ansag att Kanthal eventuellt kunde anses som ett
dotterbolag till Trustor, vilket skulle ha medfért att den s.k. leolagen blev
tillamplig. Dessutom skulle det fa till foljd att den sk

utkdpsrekommendationen blev tillamplig. Anledningen till att Kanthal
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skulle kunna ses som ett dotterbolag till Trustor berodde pa att Trustor
innehade teckningsoptioner vilka, om de utnyttjades, kunde ge Kanthal
dotterbolagsstatus genom att Trustor da kunde innehalla mer an 50 % av

rosterna i Kanthal.

Vid beddmningen om forséljningen av aktier i Kanthal utgjorde ett brott mot
leolagen darfor att reglerna om kvalificerad majoritet inte foljts gjorde
AMN foljande Overvédganden. AMN konstaterade forst att Kanthal inte
utgjorde ett dotterbolag till Trustor. Leolagen borde saledes inte vara
tillamplig pa aktieforséljningen. AMN gick emellertid vidare for att bedéma
om det anda var mojligt att tillampa leolagen, med hanvisning till att skulle
ha varit sakligt motiverat. Vid denna beddomning beaktades att Trustors
andel av rosterna i Kanthal lag nara gransen for att Kanthal skulle betraktas
som ett dotterbolag. Aven lagens huvudsyfte, vilket &r att forhindra
missbruk av riktade emissioner, beaktades. For att avgora om lagen anda
skulle ha iakttagits menar AMN att man maste avgora om god sed pa
aktiemarknaden hade krévt det. Den aktuella aktieférsaljningen var ett led i
en storre affar som framst rorde kontrollen av agarbolaget och var saledes
inte nagon transaktion som leolagen i forsta hand syftar till. AMN ansag

alltsa att leolagen inte var tillamplig.

AMN menade att NBK: s rekommendation inte heller var direkt tillamplig
pa det konkreta fallet eftersom Kanthal inte utgjorde ett dotterbolag till
Trustor. Till skillnad fran fragan om Leolagens tillamplighet menade AMN
att utkdpsrekommendationen var tillamplig eftersom den representerar god
sed pa aktiemarknaden. Anledningen hartill var att rekommendationernas
syfte, en eliminering eller minskning av risken med ledande
befattningshavares informationsoévertag vid utkOpssituationer, medforde att
den var indirekt tillamplig dven i det aktuella fallet eftersom just den
intressekonflikten férekom. Forutom denna markering, vilken Trustors
styrelse uppméarksammade och féljde, slog AMN fast att den vardplikt som
galler for en styrelse i ett bolag i vissa fall kan leda till att det kan

uppkomma situationer dar det & motiverat att gd utover lydelsen i
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rekommendationen. Det preciseras hér inte huruvida detta géller endast de
situationer dar rekommendationen ar direkt tillamplig eller &ven de fall dar
rekommendationer blivit tillamplig genom att det motsvarar god sed pa
aktiemarknaden. Som exempel pa atgarder som kan vara nddvandiga
omnamns mojligheten att rikta sig till andra intressenter for att pa sa satt

skapa mojligheter till ett konkurrerande bud.

Det faktum att Trustor iakttagit NBK:s rekommendation bidrog till att AMN
inte fann tillrackligt starka skal for att krdva att Trustor &ven skulle ha

uppmaérksammat Leolagen.

Sammanfattningsvis kan sagas om AMN:s slutsatser att bade Leolagen och
NBK:s rekommendation kan komma att aktualiseras utdver sitt
tillampningsomrade. Vid en sadan bedomning ska syftet med lagen
respektive rekommendationen jamforas med det aktuella fallet. Om det ar s&
att det aktuella fallet innehaller nagot av det som lagen eller
rekommendationen avser att motverka kan de komma att bli tillampliga.
Dessutom maste vid en beddmning av lagens eller rekommendationens
tillamplighet hansyn tas till god sed pa marknaden. Vidare menar AMN att
ett bolag i vissa fall kan tvingas vidta atgarder utéver vad som stadgas i
NBK:s rekommendation om detta ar motiverat med hansyn till den vardplikt

som bolagets styrelse innehar.

Scania 2002:13

Nasta uttalande ror fragor kring bolagen Scania och Volkswagen i samband
med att Scania skulle sélja Din Bil Sverige AB (nedan Din Bil) till
Volkswagen. Bakgrunden var i korthet foljande. Scania beslutade 2002 att
sélja Din Bil till Volkswagen. Volkswagen agde vid det tillfallet 34 % av
aktierna i Scania och var rostmassigt den storsta dgaren. | Scanias styrelse

ingick bl.a. Volkswagens styrelseordférande.
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Mot bakgrund av forsaljningen stallde Aktiespararna ett antal fragor till

AMN, varav en dr av intresse for uppsatsen.

Aktiespararna ansag att forsaljningen av Din Bil maste anses vara av stor
betydelse for Scania. Volkswagen ingick trots sitt inflytande éver Scania
inte i den personkrets som omfattas av Leolagen. Detta medfdrde att de
heller inte traffades av Stockholmsbdrsens noteringsavtal punkt 27, dér det
foreskrivs att ett beslut om overlatelse till narstdende ska fattas av
bolagsstamman och foregas av en oberoende vardering. Aktiespararna
pastod att Volkswagen &nda kunde anses inga i den personkrets som
omfattas av Leolagen och grundade detta pa ett av.  AMN:s tidigare
uttalanden.®® | uttalandet sager ndmnden att goda skél kan &beropas for att
punkt 27 i noteringsavtalet ska tillampas dven ndr en forséljning sker till en
huvudéagare som inte ingar i den krets som avtalet omfattar. Aktiespararna
menade att VVolkswagens betydande inflytande 6ver Scania borde innebéra
att de hade en sadan narstdende stallning som noteringsavtalet avser att
traffa. Som grund for sitt pastaende angav Aktiespararna att forfarandet vid
forséljningen stred mot syftet med noteringsavtalets regler. Syftet med dessa
ar att forhindra missbruk vid forsaljning till narstdende. Volkswagens
inflytande 6ver Scania samt foretagens konkurrerande verksamheter (de ar
bada foretag inom lastbilsmarknaden) gjorde enligt Aktiespararna att det
fanns en risk att sadant missbruk foreldg. For att punkt 27 ska kunna
tillampas maste dessutom forséljningen vara av icke ovasentlig betydelse
for séljaren. Infor beslutet om forsaljningen av Din Bil gav Scania banken
ABN AMRO uppdraget att géra en “financial fairness opinion” rérande
affaren. Aktiespararna ansag att eftersom ABN AMRO dven hade andra

uppdrag for Volkswagen kunde ABN AMRO inte betraktas som oberoende.

Aktiespararna begarde att AMN skulle uttala sig om huruvida den av ABN

ARNO utfardade ™fairness opinion” kunde anses utgora ett sadant

3 Se uttalande 2002:6, www.aktiemarknadsnamnden.se.
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varderingsutlatande fran en oberoende expert som noteringsavtalet

foreskriver.

Scania uttala sig i arendet och menade att de inte brutit mot god sed pa
aktiemarknaden i samband med forsaljningen av Din Bil. Scania ansag att
den aktuella bestimmelsen i noteringsavtalet inte var tillampligt pa
forséljningen, eftersom forsaljningen inte var av vésentlig betydelse for
dem. Enligt Scanias uppfattning fanns det inte heller nagra andra regler som
gjorde att de hade varit tvungna att l&gga fram forslaget om forséljning for
stdmman eller inhdmta ett varderingsutlatande. De ansag dessutom att det
inte fanns nagot uttalande fran AMN som gjorde det majligt att tillampa den

aktuella regeln i noteringsavtalet analogt.

AMN boérjade med att konstatera att noteringsavtalets p. 27 inte var
tillamplig eftersom forsaljningen inte ansags vara av vasentlig betydelse for
Scania. Redan av detta skal ansdg AMN att det saknades skal for Scania att

tillampa den i punkt 27 fastslagna principen.

Aven om forséljningen inte kan traffas av punkt 27 sd kan det finnas
forutsattningar for ett borsholag att, sasom Scania gjort, inhdmta ett
varderingsutlatande avseende Gverlatelseobjektet. AMN Gvergar saledes till
Aktiespararnas fraga om den av ABN AMRO utfardade "fairness opinion”
kan anses utgora ett varderingsutlatande fran en oberoende expert. For att
svara pa fragan tittar AMN pa en av Finansinspektionen utfardad
rekommendation, FFFS 1998:21. Dér foreskriver Finansinspektionen att ett
vardepappersinstitut ska se till att det inte uppstar intressekonflikter i
samband med bl.a. uppdrag at emittenter och andra kunder. Foreskriften
kompletterades 2001 genom att Svenska Fondhandlareféreningen faststéllde
principer och riktlinjer for corporate finance-verksamhet. Bl.a. stadgas att
innan ett vardepappersinstitut atar sig ett uppdrag ska kontroll goras om
uppdraget kan komma i konflikt med institutets intressen. Institutet bér ha

rutiner for analyser av sadana kontroller,
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AMN fann, med bakgrund i ovanstaende regler, att ABN AMRO haft en
sadan organisation som kunnat sékerstalla att banken hade en oberoende
stéllning vid behandlingen av det aktuella uppdraget. Varken Scania eller
Volkswagen hade anlitat ABN AMRO i storre utstradckning an andra banker.
AMN menade att det sammantaget saknades skal att ifragasatta bankens
oberoende. AMN ansag att Scania agerat i enlighet med god sed pa

aktiemarknaden.

Det sa kallade Scaniauttalandet har i korthet inneburit att AMN:s uttalande
1992:5 kompletterats en aning. Kravet pa varderingsinstitutens oberoende
stélls fortfarande hogt, men om de f6ljt de krav som Finansinspektionen och
Svenska Fondhandlareforeningen uppstallt sa har de uppfyllt kravet pa
oberoende. | det ligger aven att varderingsinstituten ska ha en sadan
organisation som l6pande analyserar och kontrollerar att institutets intressen
inte kolliderar med kundens. AMN uttalar aterigen att det ibland kan finnas
anledning for ett bolag att indirekt tillampa marknadens rekommendationer

for att agera enligt god sed pa marknaden.
3.4.3 Sammanfattning

Om regleringen kring MBO-6verlatelser kan sammanfattningsvis féljande
sdgas. Leolagen, noteringsavtalet och utkdpsrekommendationen tar alla
sikte pa nar aktiemarknadsbolag Gverlater hela sin verksamhet, en del av sin
verksamhet eller sitt dotterbolag till ledande befattningshavare i de
respektive bolagen. Det finns darmed ett stort antal MBO-forvarv som faller
utanfor regleringen. Sadana forvarv maste naturligtvis ske enligt tillampliga

aktiebolagsrattsliga bestammelser.

Syftet med marknadens foreskrifter ar att skydda aktiedgarna fran att bli
lurade vid forvarvet. Den sjalvreglering som marknaden tagit pa sig har bl.a.
fatt till foljd att lagstiftningen pa omradet ar begransad. Lagstiftaren synes
salunda anse att det ar tillrackligt med den reglering som markandens
sammanslutningar arbetat fram. Det torde darmed kunna ségas att

lagstiftaren inte ar av uppfattningen att ndgot motsvarande skydd &r
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nddvéndigt for andra bolag &n aktiemarknadsbolag. En anledning hartill
skulle kunna vara att aktiedgare i sddana bolag i allmanhet ar mer insatta i
bolagets verksamhet &n aktiedgare i borsnoterade bolag. Dessutom é&r
aktiemarknadsbolagen av sarskilt vikt i samhallsekonomin. Deras affarer
och forehavanden torde vara av avgorande betydelse for allmanhetens
fortroende for marknaden. Allméanheten maste givetvis kunna utga fran att
man kan satsa sina pensionspengar etc. pa borsen utan att oegentligheter ska
kunna forekomma. Den senaste tidens skandaler i boérsbolag vittnar

emellertid om att regelverket kanske borde ses dver.
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4 Bolagsledningens
Informationsovertag

4.1 Inledning

| detta avsnitt ska jag behandla nagra av de fragor som aktualiseras med

anledning av bolagsledningens informationsovertag.

Bolagsledningens informationsévertag kan leda till att s.k. asymmetrisk
information uppstar. Med detta menas att foretagsledning och aktieagare
inte har samma information. Foretagsledningen kan genom sin
insiderposition besitta kunskap om féretaget som, av olika anledningar, inte
ar tillganglig for aktieagarna. Aven det omvénda &r givetvis tankbart. Det
ska sagas att det ocksa ar majligt att utomstaende aktorer kan sitta inne med
unik information av intresse for ett visst foretag, exempelvis betraffande ett

forestaende tekniskt genombrott eller tillstandbeslut.

Foretagsledningens informationsévertag kan resultera i vérdedverforingar
fran gamla aktieagare till de nya, det vill sdga uppkdéparna. Den hemliga

informationen har saledes ett varde.

Den informationsasymmetri som vanligen torde féreligga mellan séljare och
kopare vid en MBO kan saledes skapa problem. Med regler och
rekommendationer har néringslivet och lagstiftaren forsokt férhindra
missbruk av informationsasymmetrin. Tillkomsten av insiderlagen ar t.ex.
ett sadant forsok. Den nu berdrda regleringen har inte bara betydelse for
kopare och séljare utan for marknaden i stort. Det kan framhallas att det
framsta skalet till inforandet av forbud mot insiderhandel var att uppratthalla

fortroendet for marknaden.*®

¥ Se SOU 1989:72, Vardepappersmarknaden i framtiden, del 2, s. 174.
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4.2 Upplysnings- och undersokningsplikt

4.2.1 Allmant

Upplysnings- och undersokningsplikten &r tva grundlaggande principer
inom kopratten. Upplysningsplikten avser séljarens plikt att upplysa
koparen om varan. Undersokningsplikten, som avilar koparen, innebar att

koparen ska undersoka varan innan kopet.

| princip géller att saljaren &r skyldig att informera koparen om de
forhallanden som saljaren haft faktisk kannedom om vid kopet. Denna
skyldighet innefattar &ven de negativa sidor som koparen kanner till om
kdpeobjektet. For att upplysningsskyldighet ska foreligga kravs att saljaren
sjalv. har kannedom om relevanta forhallanden.  Upplysningsplikten
aktualiseras nar séljaren inser att ett visst fornallande ar av betydelse for
kopare. | allmanhet anses endast faktiska forhallanden om kopeobjektet
omfattas av upplysningsplikten. Nagon skyldighet att lamna uppgifter om
varderingar etc. torde inte finnas. Saljaren behdver inte heller informera
koparen om vilken risk han star med affaren. Det maste givetvis fortfarande

finnas utrymme for att gora en god affar.*°

En del av upplysningsplikten brukar behandlas inom ramen for vad som
bendmns korrigeringsplikt. Darmed avses den situationen att den
information som lamnats till koparen visserligen ar korrekt men &nda &r
missvisande. | sddana fall anses saljaren ha en skyldighet att lamna mer
ingdende information.** Det kan exempelvis vara si att siljaren maste
komplettera ett foretags redovisning med forklaringar angaende vikande

trender m.m.*?

“0 Se Hultmark Christina, Kontraktsbrott vid kép av aktie: sarskilt om fel, 1992, s. 259.
* Se Hultmark, s.113.
*2 Se Hultmark s. 115.
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Saljarens upplysningsplikt géller i princip aven for aktiedverlatelser. Ett kop
av aktier 6ver bors jamstalls emellertid med kop av l6sére pd auktion.*
Detta innebér att saljarens upplysningsplikt i sddana fall begréansas till vad
som foreskrivs vid forséljning av en vara i befintligt skick, jfr. 19 8 KopL.
En anledning hartill &r att det ar svart att identifiera kdpare och séljare dver
borsen. Denna begransning anses gélla dven for kép av mindre aktieposter i
aktiemarknadsbolag som kops utanfor borsen. For kdp av kontrollposter
eller kdp av aktier i andra bolag an aktiemarknadsbolag galler daremot bade

17 och 19 §8 KépL, dvs. normal upplysningsplikt.**

Nagon generell undersokningsplikt foreligger inte enligt KopL. Om kdparen
fore kopet undersokt objektet eller utan godtagbar anledning underlatit att
folja saljarens uppmaning att gora sa far koparen emellertid inte aberopa
sadana brister som han bort marka vid undersokningen. Det &r i
kommersiella forhallanden brukligt att saljaren uppmanar koparen att
understka objektet. Ofta intas i Overlatelseavtal klausuler vari anges att
sajaren har undersokt objektet och att saljare darfor inte kan aberopa de fel

han bort upptécka.

Vid foretagsoverlatelser i form av aktiekOp ar det inte ovanligt att en serios
spekulant bereds tillfalle att fore kdpet undersdka hur det forhaller sig med
foretagets substans (dvs. anlaggnings- och omsattningstillgangar, fordringar
och skulder) samt avkastningsféormaga (dvs. marknadsforutsattningar,
kundforhallanden, anstallningsforhallanden, pensionsforpliktelser,
skatteforhallanden m.m.). For denna typ av undersokningar anvands det
engelska uttrycket "due diligence”. Fraga ar i allmanhet om omfattande
undersckningar och dessa far bl.a. till foljd att kdparens mojlighet att gora

gallande felansvar begransas kraftigt.*

** Se Hultmark, s. 112.
* Se a.a.
* Se Ramberg Jan, Koplagen, 1995, s. 295.
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Det bor framhallas att det finns faktorer som séljaren aldrig kan hallas
ansvarig for om inte annat avtalats, t.ex. koOparens antaganden om
kopeobjektets framtida utveckling. Sadana faktorer star koparen sjalv risken
for och han bor forvissa sig om att dessa ar riktiga alldeles oavsett om han
uppmanats genomfora nagon undersokning av objektet eller inte. Daremot
bor koparen kunna forlita sig pa att material som sajaren tillhandahaller och
som ar av betydelse for varderingen av foretaget ar riktigt. Koparen bor t.ex.
kunna utga fran att ett reviderat arsbokslut har upprattats i enlighet med god

redovisningssed. *°

4.2.2 Sarskilt nar koparen har mer information om
kopobjektet &n saljaren

Det ar uppenbart att det i vissa fall kan vara sa att koparen har storre
kdnnedom om Gverlatelseobjektet &n séljaren. Nar det galler aktiekop torde
sa ofta vara fallet om koparen ar styrelseledamot eller VD i det bolag som

emitterat aktierna.

Som framkommit ovan upptar kdplagen ett flertal bestimmelser som
behandlar  saljarens ansvar  for  koparens  forestdllningar om
overlatelseobjektet. Nagra motsvarande bestammelser for koparens ansvar
for saljarens oriktiga forestallningar finns inte. Ett sadant ansvar anses
emellertid folja av allménna avtalsréttsliga principer och av avtalslagens

ogiltighetsregler.*’

Den ndrmare innebdrden av kodparens upplysningsplikt kan inte anses
klarlagd. Nagon végledande praxis frdn HD finns inte och fragan har inte
varit foremal for nagot storre intresse i den juridiska doktrinen. Det kan
emellertid noteras att kodparen i norsk praxis ansetts ha en skarpt
upplysningsplikt ~ gentemot  séljaren  n&r  det  forelegat  ett

fortroendeforhallande mellan parterna. Ett sadant forhallande kan enligt

6 Se Hultmark, s. 173.
47 Se Hultmark, s. 259; 30, 31, 33 och 36 §§ AvtL.
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norska HoOyesteretten konstitueras genom att kdparen innehar en position

som bolagsman i det bolag i vilken aktier emitterats.*®

Fortroendeforhallandet mellan bolagsmannen och aktiedgarna kommer i
svensk rétt till uttryck i 15 kap. 1 8 ABL som foreskriver att styrelsen och
VD har ett ansvar direkt gentemot aktiedgarna och kan bli
skadestandskyldiga om de handlat i strid mot ABL. Av denna bestammelse
foljer i for sig inte att styrelse och VD har sérskilda ansvarsforpliktelser i
forhallande till aktiedgarna vid kop av aktier i bolaget. | litteraturen har
dock antagits att sadana ansvarsforpliktelser skulle aligga koparen och att en
styrelseledamot som koper aktier salunda skulle ha en upplysningsplikt
gentemot en aktiedgare som saljer aktier.** Om en styrelseledamot har
konfidentiell information som har en vardehdjande effekt maste ledamoten
darmed antingen avstd fran att kopa aktierna eller vara beredd att
kompensera saljaren efter det att informationen blivit allmant kand.>® Att s&
ar fallet anses folja av 33 8 AvtL som anger att rattshandlingar som strider
mot tro och heder i vissa fall & ogiltiga.>* Det som har sagts om

styrelseledamots skyldigheter galler ocksa for VD.

Den upplysningsplikt som berorts ovan &r inte oinskrénkt. Ett flertal
forhallanden kan paverka koparens skyldigheter i nu angivet avseende. Det
maste vara uppenbart for saljaren liksom marknadens aktorer i Gvrigt att
koparen har som malsattning att gora en sa god affar som mojligt. Det maste
darfor stéallas krav pa séljaren att vara uppmarksam infor verlatelsen och
vidta alla de unders6kningar som en normalt aktsam kopare hade latit
genomfora. En fraga av betydelse nar det galler att faststalla granserna for
kdparens upplysningsskyldighet i det enskilda fallet &r huruvida séljaren
haft god insyn i foretaget eller inte. Om saljaren t.ex. pa grund av sin

position i foretaget har kunnat ta del av konfidentiell information pa samma

8 NRt 1918 s. 49, NRt 1921 s. 267.

* Se Hultmark, s. 263.

%0 Se Hultmark, s. 263 f.

51 5e Adlercreuz Axel, Avtalsratt I, 2002, s. 264.
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villkor som koparen, torde koparen i allmanhet vara befriad fran kravet pa

upplysningsplikt.>?

| detta sammanhang bor for tydlighetens skull ocksa insiderlagstiftningen
uppmarksammas. Den forhindrar bade kopare och siljare att utnyttja
information, vid kop eller forséljning, som &nnu inte ar allméant kand. Det ar
saledes uppenbart att en aktiedgare som innehar information om bolagets
forestaende transaktioner etc. i manga fall dverhuvudtaget inte kan handla
med bolagets aktier. Insiderlagstiftningen ar emellertid straffrattslig och inte
civilrattslig och eventuella Overtradelser hédrav innebar darfor inte
nddvéndigtvis att avtalet &r ogiltigt. Inte heller kan lagstiftningen laggas till
grund for att bedoma vidden av séljarens upplysningsplikt. Dessutom bor
hallas i atanke att insiderlagstiftningen inte forbjuder alla transaktioner som
ar av bedraglig karaktar och som kan ifrdgasattas pa den grunden att
kdparen kan anses ha utnyttjat sin fortroendestallning som styrelseledamot
eller VD.

4.2.3 Tillampning pa MBO

Koparen vid en MBO har av naturliga skal ofta sérskilt goda kunskaper om
overlatelseobjektet. Bestammelserna i KopL om saljarens upplysningsplikt
torde inte ha nagon storre betydelse vid sadana forvarv. | stallet aktualiseras
fragor om och i vilken man koparen &r skyldig att informera saljaren om

kopeobjektet sa att denne kan bilda sig en riktig uppfattning om detsamma.

NBK och Stockholmsbhdrsen uppstaller, som tidigare ndmnts, regler for hur
séljaren ska informeras. Dessa ger vid handen att koparen ska upprétta ett
prospekt innehallande sadan information som saljaren behover for att kunna
vardera bolaget. For att uppfylla angivna regler maste koparen lata

genomfdra en omfattande analys av bolaget och dess affarsverksamhet.

En intressant fraga &r vilken betydelse koparens kannedom om

overlatelseobjektet har for koparens mojlighet att gora gallande fel. Denna

52 e Hultmark, s. 265.
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fraga har behandlats i ett internationellt uppmarksammat rattsfall fran USA.
Koparen hade forvarvat samtliga aktier i det bolag i vilket han var VVD. | det
material som uppréttats fore kopet hade av misstag fallit bort en
kostnadspost. Uppgift om denna post fanns emellertid i en i bolaget internt
framtagen rapport. Domstolen konstaterade att koparen hade full tillgang till
bolagets information. Eftersom koparen inte "had taken advantage of the
sources of information available to him” ansdg domstolen att han hade

forsummat sin undersokningsplikt.>® Koparen ansprak ogillades saledes.

Ndgon motsvarande praxis finns inte i Sverige. | litteraturen har dock
framhallits att kravet pa koparens undersokningsplikt skulle vara sa stort att
det kan hdvdas att koparen i allmanhet borde upptacka de fel som kan bli
aktuella.>* En konsekvens av koparens kunskap om o6verlatelseobjektet
torde darmed vara att denne inte garna kan gora géllande fel eftersom det

knappast kan ségas att han inte haft kinnedom om det felaktiga forhallandet.

MBO-férvarven kan delas upp i tva gruppen. Den forsta gruppen avser fall
dar malbolaget &r ett helagt dotterbolag. | sadana fall finns det i allménhet
anledning att tro att moderbolaget har god insyn i dotterbolagets affarer. Det
ar da inte sakert att séljaren kan gora gallande fel for bristande information
fran koparen eftersom saljaren far antas ha god kannedom om malbolagets
affarer. Saljaren torde i de fallen ocksa ha goda majligheter att genomfora
sadana undersokningar av malbolaget som befinnes erforderligt. Den andra
gruppen avser fall dar malbolagets dgande &r spritt. Nar sa ar fallet torde
enskilda aktiedgare vanligen ha begransad vetskap om relevanta
forhallanden i malbolaget. Det kan da tyckas att kraven pa koparens

informationsskyldighet borde 6ka.

Det kan tankas att koparens upplysningsplikt paverkas av de sarskilda

forhallanden som rader vid en MBO. Det kan mycket vél vara sa att sdljarna

53 Hultmark, s. 181 med hanvisning till Leasco Corporation v Taussing, 473 F.2d 777
(1972).
> Se Hultmark, s. 186.
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just vid en MBO bor anses ha ett stérre ansvar an vid andra forvarv eftersom
det maste sta klart for saljaren att koparen har god insikt i malbolaget. Det
forhallandet att ledningen vill kopa bolaget tyder dessutom pa att ledningen
gor beddmningen att det finns en framtida potential i bolaget. Séljaren har
darfor anledning att vara uppmarksam och sjélv lata undersoka och vardera

overlatelseobjektet.™

For att sdljarna inte ska kunna bli lurade ar det enligt god sed pa
aktiemarknaden® ett oberoende varderingsinstitut som ska vardera bolaget.
Eftersom koparen har tillgang till mer information &n andra kopare eller
aktiedgarna, sa har de en mojlighet att paverka priset pa aktierna och
darmed ocksa varderingen av foretaget. Det finns darfor anledning for
saljaren att vara uppmarksam pa att det ar ett oberoende institut som
genomfor varderingen och att kdparens position dr kand for institutet. Om
ledningens uppkdpserbjudande lamnas kort fore en delarsrapport torde
varderingsinstitutets arbete vara sarskilt viktigt eftersom koparen i sadana
fall kan ha svart att bilda sig en egen uppfattning om hur bolaget utvecklas
under den senaste tiden. Ett sadant agerande fran ledningens sida kan annars
gransa till ett insiderbrott om det forhaller sig att sa att ledningen sitter inne

pa marknadsrelevant information.

Det bor uppmdarksammas att varken leolagen, utkdpsrekommendationen
eller Stockholmshdrsens noteringsavtal tréffar det enskilda avtalet mellan
kopare och séljare. Om parterna inte foljer dessa regler blir avtalet anda inte
ogiltigt enligt dessa bestammelser. Eftersom varken lagstiftaren eller
marknaden accepterar sadana avtal dar en part utnyttjar sitt
informationsdvertag, finns det skél att tro att man i en civilrattslig process
skulle komma fram till att képaren har en skarpt lojalitetsplikt.”” Detta torde

innebdra att séljaren kan goéra gallande felansvar gentemot kdparen om

> Se Hultmark, s. 269.
% NBK samt noteringsavtalet.
%" Se Hultmark, s. 272.
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koparen underlatit att formedla viktiga uppgifter om malbolaget som

saljaren inte haft tillgang till eller kunnat far tillgang till.
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5 Bolagsledningens lojalitet

5.1 Inledning

Styrelsen och VD i ett aktiebolag kan sagas vara fortroendevalda. Hur
sadana ska upptrada i forhallande till de som valt dem finns det regler om i
ABL. Av sarskild betydelse ar javsreglerna. Reglerna i ABL kompletteras
av de allmanna reglerna om uppdragsforhallanden i 18 kap. HB. De

sistnamnda reglerna avser vad som bendmns syssloman.

Reglerna om syssloman behandlar foérhallandet mellan uppdragstagare och
uppdragsgivare. Forhallandet mellan styrelsen/ledande befattningshavare
och bolaget/bolagsstdamman uppvisar stora likheter med
sysslomannaférhallanden. | bada fallen ar frdga om forhdllanden som
grundar sig pa ett fortroende parterna emellan och som innefattar en plikt att

vara lojal mot huvudmannen.

Det ar uppenbart att det vid en MBO kan uppkomma konflikt mellan
kdparens personliga intressen och den lojalitetsplikt som foljer av képarens
uppdrag i det sdljande bolaget. Bestimmelserna om jav och om lojalitet
gentemot huvudmannen har uppstéllts bl.a. for att motverka sadana

intressekonflikter.

Nedan foljer en redogorelse av lojalitetsplikten och jévsreglerna samt en

probleminventering gallande betydelsen hérav for MBO-forvarv.

5.2 Lojalitet och jav

5.2.1 Lojalitet

En styrelseledamot eller en VD i ett aktiebolag har en lojalitetsplikt

gentemot bolaget och dess dgare i likhet med vad som géller fér andra
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uppdragsforhallanden.®® Lojalitetsplikten har traditionellt ansetts ha till
syfte att forhindra att bolagsledningen utnyttjar sin stallning till att utdka sin
utkomst av verksamheten i bolaget, utdver den erséttning bolaget av
konkurrensskal tvingas ge ledningen.”® Lojalitetsplikten torde emellertid
vara mer omfattande 4n sa eftersom styrelseledamdter och VD i ett
aktiebolag i princip betraktas som syssloméan i forhallande till bolaget i

vilket de verkar.

| korthet kan foljande sdgas om sysslomannen. En huvudman anlitar en
syssloman for att utfora ett visst uppdrag. Bland sysslomannens skyldigheter
i ekonomiska angelagenheter kan sarskilt framhallas att sysslomannen ska
handla uteslutande i huvudmannens intresse i alla de affarsférhallanden som
denne &r inblandad i for huvudmannens rékning. Darjamte galler att hela
vinsten av alla tdnkbara transaktioner som foretas i huvudmannens namn

ska tillfalla huvudmannen och inte sysslomannen.®

Sysslomannens lojalitetsplikt motsvarar inte i alla delar den skyldighet som
avilar bolagsforetradarna.  Till ~skillnad fran sysslomannen ska
bolagsforetradarna inte  enbart beakta huvudmannens intressen.
Bolagsforetradarna maste beakta dven aktiedgarnas intresse. | vissa fall
méste de dessutom iaktta tredje mans ratt mot bolaget.” Nar en
styrelseledamots eller VD:s lojalitet ifragasatts ar det vanligt att den
pastadda illojaliteten avser bolagets intresse. T.ex. sa kan bolagets intresse

&beropas av minoriteten mot majoritetens maktutnyttjande. %

Bolagsforetradaren ar vidare forbjuden att vidta atgarder som strider mot
verksamhetsmalet eller mot verksamhetens syfte. En annan skillnad i

forhallande till sysslomannen &r att VD:n och styrelseledamoten har en

%8 Se Prop. 1975:103, forslag till ny aktiebolagslag, s. 374.

% Se Dotevall Rolf, Skadestdndsansvar for styrelseledamot och verkstéllande direktor,
1989, s. 261.

% Se Tiberg Hugo, Mellanmansratt, 1973, s. 27 ff.

61 Se Bergstrom Clas och Samuelsson Per, Aktiebolagets grundlaggande problem, 2001, s.
112.

%2 Se Dotevall, s. 357.
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friare stallning an vad sysslomannen har. Bolagsforetrddare behover t.ex.
inte radgéra med huvudmannen vid varje osakerhet betraffande
huvudmannens vilja. Ett sadant forfarande skulle gora arbetet omdijligt.
Dessutom maste man nar man driver ett aktiebolag vara beredd att ta risker

av olika slag.®

En aspekt av lojalitetsplikten &r att bolagsforetradaren maste avsta fran
sadana transaktioner dar det finns en risk att huvudmannen skadas eller nar
bolagsforetradaren gynnar sig sjalv pa dennes bekostnad. Aktiebolaget ar
forknippat med den standpunkten att aktiebolaget ar huvudman, och att allt
beslutsfattande ska ske i bolagets och aktiedgarnas gemensamma intresse.
Aktiebolagslagen bygger pa forutsattningen att ledningen har en skyldighet

att agera och fatta beslut i bolagets intresse.®

Lojalitetsplikten som beslutskriterium &r en svag kontrollfaktor. Detta beror
till viss del pa svarigheten att i efterhand kontrollera sambanden i
ledningens beslutsfattande. Varje intention fran ledningens sida att agera
lojalt och 6ka bolagets valstand ar tillrackligt for att avvarja kritik, dven om

beslutet senare visar sig vara férodande for bolaget.®
5.2.2 Jav

Rattshandlingar mellan ledningen och bolaget tréffas av reglerna om jav i 8
kap. 20 8 och 28 8§ ABL. Reglerna forbjuder styrelseledamot och VD att
handlagga fragor rorande avtal mellan denne och bolaget. Det é&r tillrackligt
att personen pa nagot satt ar inblandad i handlaggning for att bestimmelsen
ska bli tillamplig. En konsekvens av bestammelsen ar att personen inte far
delta vid styrelsesammantrade nar fragan behandlas. Forbudet att delta i

sammantradet galler sdval 6verlaggningen som beslutsfattandet.®®

% Se Dotevall, s. 276.

%4 Se Bergstrom, s. 111.

% Se Bergstrom, s. 114.

% Se Andersson Sten, s. 8:44.
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Styrelseledamoten eller VD far inte heller handlagga en fraga om avtal
mellan bolaget och tredje man, om han har ett vasentligt intresse i fragan
som kan strida mot bolagets (s.k. intressejav). Sa kan vara fallet om bolaget
i vilket styrelseledamoten eller VD:n arbetar gor affarer med nagon
narstaende till bolagsledningen eller om fraga ar om ingaende av ett avtal
mellan bolaget och ett annat bolag i vilket styrelseledamoten eller VD:n har
ett storre andelsinnehav. Om bolagsforetrddaren har ett vasentligt intresse i
en fraga som inte strider mot bolagets intressen foreligger givetvis inte

jav.%” Den nu beskrivna regleringen avser att motverka att en javig

styrelseledamot eller VD pé nagot satt paverkar beslutsprocessen.®®

En styrelseledamot eller VD far inte handlagga fragor mellan bolaget och en
juridisk person som denne ensam eller tillsammans med ndgon annan far
foretrada. Denna bestammelse upptar det s.k. stallforetradarjavet. Nagot
krav pa att det ska foreligga en intressekonflikt uppstalls inte for att
bestammelsen ska bli tillamplig. Skélet hartill ar att det typiskt anses finnas
en risk i sadana fall att bolagets intresse inte tillvaratas i den utstrackning

som ar lampligt.®

Ovan redovisade javsbestammelser géller inte om styrelseledamoten eller
VD:n direkt eller indirekt dger samtliga aktier i bolaget. Bestammelsen om
stallforetradarjadv  &r inte heller tillamplig om Dbolagen &r i
koncerngemenskap eller i foretagsgrupp av motsvarande slag. Harutéver
galler att intressejavet och stallforetradarjavet far asidosattas om aktieagarna

ar dverens harom.

Vid sidan av ovanstaende javsituationer kan dven den styrelseledamot eller
VD som handlagger “fragor rorande vissa avtal” vara javiga. Med detta

uttryck menas att regeln kan tillimpas pa andra handlingar &n rena avtal.

%7 Se Andersson Sten, s. 8:46.

% Se Falkman Henric, Leveraged Buyouts — En bolagsréttslig probleminventering, 1992, s.
38.

% Se Andersson Sten, s. 8:47.

0 3¢ Andersson Sten, s. 8:46 och 8:48.
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Javsregeln ar salunda tillamplig dven pa sadana handlingar som kan ha
betydelse for ett avtals uppkomst, forandring eller upphdérande sasom t.ex.
letter of intent, anbud och liknande.

Slutligen bor observeras att javsregeln inte utgdér nagot hinder for
styrelseledamot eller VD att delta i beslut och 6éverldggning rérande ett

arende i egenskap av aktiedgare.

Generalklausulen i 8 kap 34 § ABL stadgar att styrelsen eller ndgon annan
stallforetradare for bolaget inte far foreta rattshandling eller annan atgard
som kan ge otillborlig fordel at en aktiedgare eller annan och nackdel for

bolaget eller ndgon annan aktieagare.
5.2.3 Tillampning pa MBO

Det torde vara uppenbart att intressekonflikter kan uppkomma mellan
bolagets ledning och aktiedgarna i samband med en MBO. Redan det
forhallandet att bolagsledningen &r personligen inblandad i bolagets afféarer
innebar att det finns en risk att ledningen asidosatter sin lojalitetsplikt
gentemot bolaget och dess &gare. Fragor om bolagsledningens skyldigheter i
forhallande till bolaget och de inskrankningar av bolagsledningens
kompetens som foljer av javsbestdimmelserna &r darfor av stor vikt vid

sadana forvarv.

Det finns anledning att skilja pa de fall dar malbolaget ar ett helagt
dotterbolag och de fall dar malbolagets dgande ar spritt. | de forstnamnda
fallen utgor inte eventuella intressekonflikter nagot storre problem eftersom
moderbolaget i allmanhet far antas ha god insyn i dotterbolagets
affarsverksamhet. Moderbolaget har i sadana fall mojlighet att pa egen hand
tillvarata sina intressen. | de senare fallen nar kontrollen éver malbolaget
inte &r lika uppenbar Okar risken att foretagsledningen utnyttjar sin position

i bolaget och s&lunda bryter mot lojalitetsplikten.”

™ Se Krieger, lan, Management Buy-outs, 1990, s. 89.
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Enligt NBK:s och Leolagens regler maste beslutet om en forsaljning i form
av MBO fattas av bolagsstdmman. Infér bolagsstimman ska styrelsen som
berdrts upprétta ett prospekt som ska delges alla aktiedgare viss tid innan

bolagsstamman. Styrelsen har saledes en viktig roll i beslutsprocessen.

Bestdimmelserna om jav omfattar inte bara beslutet utan dven
handlaggningen och arbetet som foregar beslutet. Det synes sannolikt att
upprattandet av prospektet utgor sadan handlaggning etc. som asyftas i
javshestammelserna. Under alla forhallanden torde prospektet anses utgdra

en sadan handling som har betydelse for ett avtals uppkomst.

Forfarandet i samband med en MBO skulle kunna jamféras med den process
som tillampas nar ett aktiebolag ska besluta om riktade emissioner med
teckningsforetrade for styrelseledamot eller VD. | sadana situationer &r det
sedan lange klarlagt att det inte ar tillatet for styrelseledamoten eller VD:n
att delta i upprattandet av det forslag till beslut om emission som féreslas
bolagsstamman.’® Att s& ar fallet anses folja av den ovan redovisade
bestammelsen om jav vid ingaende av avtal mellan bolagsledningen och
bolaget. Nagon anledning att bedéma javsproblematiken pa annat satt vid en
MBO synes inte finnas. Ett rimligt antagande torde saledes vara att en
person i bolagsledningen som 6nskar forvérva det bolag i vilket han verkar
inte pa nagot satt kan delta i den process som foregar bolagsstammans
stallningstagande till forvarvsforslaget. Detta antagande framstar ocksa som
riktigt med beaktande av att jdvsbestdammelserna inte bara omfattar
rattshandlingar utan dven beredningen harav. Trots detta foreskriver NBK:s
utkopsrekommendation uttryckligen att ledningen for malbolaget ska
medverka i arbetet av det prospekt som ska foreldggas stamman. Denna
foreskrift kan enligt min mening ifragasattas. Ett battre tillvagagangssatt
skulle vara om prospektet upprattades av bolagsstamman utsedd person eller
grupp av personer. Det bor framhallas att prospektet visserligen ska forenas

med ett varderingsutlatande som ska goras av ett oberoende

72 Se SOU 1995:44, Aktiebolagets organisation: delbetankande, s. 207.
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varderingsinstitut men det ar givetvis av vikt att d&ven prospektet ger en sa

riktig bild av bolaget som mgjligt.

Det kan anmaérkas att det i litteraturen framforts asikter om att anvandandet
av en oberoende varderingsman skulle innebdra att bolagsledningens
lojalitetsplikt gentemot bolagets dgare skulle minska och att ledningen
darmed i hogre grad kunna upptrada som kopare.” Om &ven ett forslag till
prospekt uppréttades av en oberoende person skulle problemet med att

bolagsledningen sitter pa tva stolar ytterligare minska.

Nar det galler det s.k. stallforetradarjavet torde det inte finnas nagot tvivel
om att de bolagsforetradare som &r kopare inte kan engagera sig i arbetet
med uppréattandet av prospektet. Det kdpande bolaget bestar vid tidpunkt for
forvarvet vanligen endast av malbolagets ledning, investerare och
finansiarer och ledningen torde salunda regelméssigt har sadan foretradarratt
som anges i bestammelsen. Stallforetradarjavet far asidosattas om alla
aktiedgare ar overens om det. Om malbolaget &r ett helagt dotterbolag kan
darmed bolagsforetradarna tillatas medverka i handlaggningen av kopet, om
moderbolaget sa Onskar. Nar adgandet ar spritt torde knappast en sadan

éverenskommelse mellan samtliga aktiedgare kunna komma till stand.

Sammantaget finns det salunda anledning for bolagsforetradare som
upptrader som kopare i en MBO att om mgjligt avsta fran att medverka i
handlaggningen av transaktionen. Om det efter transaktionens
genomforande visar sig att bolagsledningen medverkan inte varit forenlig

med lagens bestammelser om jav kan Gverlatelseavtalet vara ogiltigt.

% Se Hultmark, s. 271.
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6 Det aktiebolagsrattsliga
kapitalskyddet

6.1 Inledning

| detta avsnitt behandlas de s.k. kapitalskyddsreglerna i ABL och dess
betydelse fér MBO-forvarv. Inledningsvis lamnas en allmén redogorelse for
kapitalskyddsreglerna.  Darefter  genomgas  vinstutdelningsreglerna
respektive laneférbudet. | anslutning dartill presenteras nagra for

forevarande uppsats sarskilt relevanta rattsliga problem.
6.2 Kapitalskyddsreglerna

De aktiebolagsrattsliga kapitalskyddsreglerna aterfinns i 12 kap. ABL. |
reglerna anges bl.a. i vilken utstrackning som bolagets kapital far tas i
ansprak genom vederlagsfria utbetalningar. For att skydda aktiebolagets
kapital har lagstiftaren &ven ansett det erforderligt att i vissa avseenden
narmare reglera bolagets majlighet att stalla ut lan eller stélla sakerhet for
annans lan. Reglerna, som tillkommit for att kompensera det i aktiebolag for
agarna begransade ansvaret, syftar primért till att forhindra utbetalningar till
men for aktiebolagets borgenarer.” Skyddet bestar i huvudsak i att bolagets
tillgangar i viss utstrackning binds i bolaget. De tillgangar som é&r
undandragna aktiedgarnas fria dispositionsratt motsvarar i princip bolagets

. Lagstiftaren har séledes forsokt skydda

bundna egna kapita
borgenérerna genom att skapa garantier for att aktiebolaget inte avhander
sig alla bolagets tillgangar. Aven om reglerna framst utformats med
beaktande av borgenarernas intressen tillgodoser reglerna ocksa
aktiedgarminoritetens intressen, framfor allt genom att de foreskriver att
beslut om vinstutdelning ska folja viss form. Man brukar mot bakgrund
hérav skilja mellan borgenarsskyddsbestammelser och

minoritetsskyddsbestammelser. Distinktionen ar betydelsefull eftersom

™ Jfr 1 kap. 1§ 1 st ABL.
> Jfr 5. kap. 14 § ARL.
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borgenérsskyddsbestammelserna till skillnad mot
minoritetsskyddsbestdammelserna utgor tvingande lagstiftning.
Borgenarskyddsreglerna ar alltsa bindande for bolagsstamman och bolagets

ledning och de kan inte asidosattas genom bestammelse i bolagsordningen.

Den forvarvsstruktur som i allméanhet férkommer vid MBO-forvérv och som
redovisats ovan beror kapitalskyddsreglerna och da sarskilt det s.k.

lanefdrbudet samt vinstutdelningsreglerna.”
6.2.1 Vinstutdelningsreglerna

Den grundldgggande bestdmmelsen om vederlagsfria utbetalningar, som
finns i 12 kap. 1 8 ABL (det s.k. utbetalningsforbudet), foreskriver att
utbetalning till aktiedgare av bolagets medel far ske endast enligt
bestaimmelserna i ABL om vinstutdelning, forvarv av egna aktier,
utbetalning vid nedséttning av aktiekapitalet, reservfonden eller
overkursfonden och utskiftning vid bolagets likvidation. For tydlighetens
skull ska anmarkas att bestdmmelsen inte bara omfattar utbetalning i allman
bemarkelse utan alla former av transaktioner genom vilka medel kan
overforas fran bolaget till aktieagare.”” Det har saledes ingen betydelse om
bolaget betalar ut pengar eller 6verfor sakvarden till aktiedgarna. Nar det
géller utdelning brukar man darfor skilja mellan 6ppen respektive fortackt
utdelning. Fortackt utdelning avser sadan formogenhetsoverforing som sker
I samband med andra transaktioner, som t.ex. forséljning till underpris eller
icke marknadsmassig kreditgivning. Det ska ocksa framhallas att
bestammelsen i viss man, trots ordalydelsen, omfattar utbetalningar till

tredje man, dvs. andra an aktieagare.’

Av intresse for forevarande framstéllning ar endast de aktiebolagsrattsliga
reglerna om vinstutdelning. Den foljande framstallningen &ar darfor

begrénsad till bestimmelserna harom.

76 Se Andersson Jan, Kapitalskyddet i aktiebolag, 2000, s. 105.
" Se Rodhe Knut, Aktiebolagsrétt, 20:e upplagan 2002, s 80 f.
'8 Se Rodhe, s. 103 ff.
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Huvudregeln i fraga om vinstutdelning, den s.k. beloppssparren, upptas i 12
kap. 2 § 1 stycket ABL och stadgar att utdelningen inte far inkrakta pa
bolagets bundna egna kapital. For att utdelningen ska vara tillaten kravs
saledes att det bundna egna kapitalet kvarstar ograverat efter utdelningen.
Hérav foljer att det &r det fria egna kapitalet som kan anvandas till
vinstutdelning till aktiedgare. Beloppssparren kompletteras med den s.k.
forsiktighetssparren, i 12 kap. 2 § 2 stycket ABL, som under vissa bestamda

forutsattningar begransar forfoganderétten 6ver bolagets fria egna kapital.

Som berorts ovan géller foreskrivna begrénsningar om vinstutdelning &ven
s.k. fortackt utdelning. Att avgora nar en rattshandling innefattar en sadan
disposition kan emellertid i manga fall vara svart. Det finns ett flertal
transaktioner som &r vanligt forekommande vid foretagsforvarv och som
inte sdllan &r sadana att de innefattar utdelning. Nedan féljer en granskning

av 1&n, sakerstallande och koncernbidrag.”

Ett 1an &r att betrakta som vinstutdelning om lanet &r vederlagsfritt. Sa ar
fallet om lanet inte ar affarsmassigt betingat och om lantagarens
betalningsformaga ar bristfallig i lanedgonblicket. Ett vederlagsfritt 1an som
inkraktar pa bolagets bundna egna kapital utgor olovlig vinstutdelning. Om
galdendren ar betalningsduglig men lanet inte ar affarsméassigt betingat
eftersom marknadsmaéssig ranta inte utgar for lanet torde ranteformanen vara

att anse som utdelning.

Fragan pa vilket satt lan till aktiedgare ska bedomas rattsligt har provats i
det s.k. Suecia-malet®®. Bakgrunden var ndgot férenklat foljande. En
skeppsredare hade forvdarvat samtliga aktier i Rederi AB Suecia
(malbolaget). Forvarvet finansierades med medel som skeppsredaren hade
lanat av malbolaget. Darefter gick malbolaget i konkurs. Konkursboet

vackte talan mot saval oOverlataren som koparen med yrkade om

" Nerep Erik, Aktiebolagsrattsliga studier — sarskilt om kapitalskyddet, 1994, s 53 ff
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aterbetalningsskyldighet jamlikt 12 kap. 5 § ABL under pastaende att
malbolagets lan till koparen varit vederlagsfritt och att fradga varit om
olovlig utdelning.®* For att kunna bedéma huruvida ldnet utgjorde olovlig
vinstutdelning beaktade HD hur lantagarens ekonomiska stéllning sag ut i
lanedgonblicket. HD konstaterade att lantagarens ekonomiska forhallanden
hade varit sadana vid lanetillfallet att aterbetalning inte kunde paraknas och
att lanet darfor skulle betraktas som utdelning. Dessutom fann HD att lanet
Overskred vad som enligt 12 kap. 2 8 ABL fick delas ut. Nar det galler HD:s
bedémning av lantagarens aterbetalningsformaga bor sarkskilt anmarkas att
HD inte ansdg att aktier i det langivande bolaget kunde beaktas som en
tillgang. Nagon egentlig forklaring till HD:s stallningstagande harvidlag

finns inte i domskalen. Senare rattsfall®

med liknande réttsliga problem ger
inte heller ndgot svar pa denna fraga. Klart &r dock att aktier i malbolaget
inte ska beaktas vid beddémningen av férvarvarens ekonomiska stéllning.
Grosskopf m.fl. har anfort att HD:s stallningstagande skulle ha sin grund i
att det vid tiden for HD:s prévning var forbjudet for ett foretag att forvérva
egna aktier.®® Rodhe, som instimmer med Grosskopf, har bl.a. uttalat att
aktieagaren pa grund av forbudet mot bolagsforvérv av egna aktier inte kan
anvanda aktierna for betalning av sin skuld till bolaget.®* Grosskopf har
ocksa papekat att det blir ett sorts cirkelresonemang om lantagaren kan
betrakta aktierna i det langivande bolaget som en tillgang eftersom
tillgangen i princip saknar varde om man bortser fran fordran pa
lantagaren.® Nerep anser emellertid inte att det méjlighet dra ndgra sakra
slutsatser om motivet till HD:s bedémning i frdgan. Han menar att
anledningen till HD:s bedémning lika gdarna kan ha varit att

aktieforvarvarens svaga ekonomiska stallning endast hade bestritts i mycket

% NJA 1951 s. 61.

81 Nerep menar att forfarandet idag skulle strida mot laneforbudet i 12:7 ABL. Eftersom
denna regel inte fanns vid tidpunkten for handelsen tillampade domstolarna
utbetalningsférbudet.

%2 NJA 1966 s. 475, NJA 1976 s. 618, NJA 1980 s. 311, NJA 1990 s. 343,

8 Se Grosskopf Goran, Vinstbolag: aktiebolags- och skatteréttsliga fragor, 1989, s. 45 och
Posselius Elisabeth m.fl., Skyddet for aktiebolagets egna kapital, 2000, s. 60.

8 Se Rodhe, 16:e upplagan 1993, s. 113.

8 Se Grosskopf, s. 46 ff.
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allmanna ordalag. Nagot forsok att visa att aktieforvarvaren hade en battre

ekonomisk stéllning &n vad som péstods gjordes namligen inte.®

| Suecia-fallet anvande lantagaren de lanade medlen till att forvarva aktier i
det langivande bolaget. Hade lanet anvéands till ndgot annat ar det, enligt
Nerep, troligt att aktier i det langivande bolaget hade kunnat beaktas som en
tillgdng av betydelse for lantagarens ekonomiska stallning.®” Nerep anser
vidare att for det fall ett dotterbolag staller ut Ian till sitt moderbolag, och de
lanade medlen anvands till nagot annat &n till aktieforvarv i det langivande
bolaget, sa bor utgangspunkten alltid vara att moderbolagets aktier i
dotterbolaget kan beaktas vid beddmningen av moderbolagets ekonomiska

stallning.®

Utgangspunkten for beddmningen av fragan huruvida stéllande av sakerhet
ska betraktas som utdelning &r densamma som for lan. For att avgora om
sakerstallandet ~ utgér  utdelning maste man  sdledes  beakta
betalningsdugligheten hos den person for vilken sakerheten stallts.
Dessutom galler givetvis att fraga inte ar om utdelning om sékerstallandet ar
affarsméssigt betingat. Den sistndmnda beddmningen anses emellertid
sarskilt bevarlig just vid sékerstallandet. En anledning hértill torde vara att
sékerstillande ar vanligt forekommande som ett led i olika
affarsuppgorelser. Frdgan om nar en pantsittning eller en
borgensforbindelse ar affarsmassigt betingad har varit foremal for ingaende
diskussion i den juridiska litteraturen. Den allménna uppfattningen synes
vara att utrymmet fér vad som &r accepterat med hansyn till rekvisitet

affarsmassigt betingat r storre for sakerstallande an for utstallande av 1an.%°

Ett tydligt exempel pa nér ett borgensatagande eller en pantséttning ar
affarsmassigt betingad ar nar ett konkret vederlag utgar for sakerstéallandet.

Som exempel kan ndmnas bankernas ldmnade av garantiforbindelser. Ett

8 Se Nerep, s. 98.
87 Se Nerep, s. 111.
% Sea.a.
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sakerstallande kan ocksa som patalats ovan vara en del i en omfattande
affarstransaktion dar det kan ségas att bada parter i slutandan far fullgod
ersattning for sitt atagande. Det kan ju vara nddvandigt att ena parten staller
sakerhet for en kredit for affarer skall komma till stand. Det &r svarare att
avgora hur man ska se pa en pantsattning eller borgensforbindelse som ett
foretag lamnat som ett generellt understod for att pa langre sikt fa en
affarsrelaterad kompensation.”® Rodhe menar att om det nar sakerheten
stalls finns en rimlig utsikt att syftet med understddet kan komma att
forverkligas, sa finns det ingen anledning att betrakta den stallda sakerheten
som vederlagsfri. Rattslaget far dock anses som oklart och det troligt att

utrymmet for beddmningar in casu &r stort.

Né&r ett dotterbolag stéller sékerhet for moderbolagets skulder torde
sékerstéllandet anses som affarsmassigt betingat om det i slutdndan kommer
dotterbolaget till gagn. Sa kan tex. vara fallet nar dotterbolaget och
moderbolaget har ett sa nara samarbete att det kan ségas ligga i
dotterbolagets eget intresse att underldtta moderbolagets mojlighet att
erhalla kredit. Exempel pa sadant samarbete kan vara att dotterbolaget gor
affarer med moderbolaget eller att moderbolaget regelbundet utstaller
krediter till dotterbolaget. Det ar uppenbart att det under saddana
forhallanden kan vara en fordel for dotterbolaget att moderbolagets
likviditet &r god.®*

Lindskog menar att det kan réra sig om en olovlig vinstutdelning om det
vederlag bolaget erhaller for sékerstallandet inte star i paritet till den risken

bolaget utsatter sig for.”

Koncernbidrag anses inte som vinstutdelning om bidraget lamnas till ett

helagt dotterbolag. | alla andra fall utgér koncernbidraget vinstutdelning.

% NJA 1980, s. 311.

% Se Rodhe, 2002, s. 125.

% Se Rodhe, 2002, s. 126.

% Se Lindskog Stefan, Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation,
2.a upplagan 1995, s. 47.
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Om fraga ar om ett heldgt dotterbolag sa kompenseras moderbolaget av
dotterbolagets  vardedkning.*®*  Koncernbidrag fran dotterbolag till
moderbolag etc. kan endast lamnas under forutsédttning att utbetalningen
dverensstimmer med vinstutdelningsreglerna.®* Aven om nu koncernbidrag
fran dotterbolag till moderbolag reellt sett ar en vinstutdelning, brukar det
inte beslutas och redovisas som en sadan utan som en bokslutsdisposition
och det utgor darmed en affarshandelse.” Det kan noteras att bolagen méste
ha varit i koncerngemenskap minst ett helt beskattningsar for att

koncernbidrag ska kunna lamnas.*

6.2.1.1 Tillampning pa MBO
En MBO gar i allmanhet till sa att utkopsbolaget lanar medel av en

utomstaende finansiar for att kunna kopa malbolaget. Darefter staller
malbolaget ut ett lan till utkopsbolaget for att detta bolag ska kunna
aterbetala det ursprungliga lanet. Som ett alternativ kan tankas att
dotterbolaget staller sékerhet for utkopsbolagets skuld till den utomstaende

finansiaren.

Det ovan beskrivna forfarandet kan innefatta fortackt vinstutdelning fran
dotterbolaget, dvs. malbolaget. Nedan kommer jag dels diskutera det fall da
dotterbolaget ger ett lan till moderbolaget, dels det fall nar dotterbolaget
stéller pant for moderbolagets skuld till tredje man, dels ock den situationen

nar dotterbolaget ger koncernbidrag till moderbolaget.

Den forutsattning som uppstalls for att ett 1an ska anses utgora en olovlig
kapitalanvandning &r att lanet ar vederlagsfritt, dvs. att lantagaren i
lanedgonblicket saknar aterbetalningsférmaga, att lanet inte ar affarsmassigt

betingat samt att lanet inkréktar pa det bundna kapitalet hos langivaren.

% Se Lindskog, s. 46.

% Se Andersson Jan, s. 42.

% Se NJA 1995, s. 742. Rohde s. 86.
% |L 35:3.
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Av den praxis som finns pa omradet framgar som ovan berorts att
lantagarens aktier i malbolaget inte ska medréknas vid bedémningen av
lantagarens ekonomiska stallning. | doktrinen har havdats att anledningen
hartill &r att ifrdgavarande praxis harrér fran en tid nar det vara forbjudet for
ett bolag att forvarva aktier i det egna bolaget och att sadana aktier darfor
inte garna kunde beaktas vid bedémningen av lantagarnas férmogenhet.
Idag ar det emellertid inte langre forbjudet for ett aktiebolag att forvérva
aktier i det egna bolaget. Av 7 kap. 3 § ABL foljer t.ex. uttryckligen att
publika aktiebolag far forvarva egna aktier.”” Nar det galler privata bolag ar
mojligheterna till sadana forvarv inte lika stora. Till skillnad fran publika
bolag galler for privata bolag som huvudregel enligt 7 kap. 3 § 2 stycket
ABL att egna aktier inte far forvarvas. Det finns emellertid flera betydande
undantag i 7 kap. 4 § ABL som mojliggor sadana forvarv i nu aktuella
situationer. Ett av undantagen medger salunda forvarv av egna aktier for
privata bolag om aktieforvarvet ingar i en affarsrorelse som bolaget
overtar.*® Det ar alltsd i princip méjligt for utkdpsbolaget att forvarva egna

aktier.

Om det var forbudet mot forvérv av egna aktier som lag till grund fér HD:s
bedémning kan man nog anta att HD med dagens lagstiftning skulle komma
fram till att moderbolagets aktier i dotterbolaget kan beaktas vid
granskningen av moderbolagets formogenhetsstallning. Under sadana
forhallanden far det antas att utkdpsbolaget vid en MBO sallan torde anses
betalningsodugligt eftersom innehavet av aktier i malbolaget rimligen torde

betinga atminstone ett varde motsvarande det upptagna lanet.

Av intresse i forevarande sammanhang ar ocksa vad som ovan anforts om
betydelsen av anvandningen av upplanade medel. Om syftet med lanet inte
ar att forvérva aktier bor ett innehav av aktier i allmanhet kunna beaktas.
Nerep anser t.ex., som framhallits ovan, att for det fall ett dotterbolag lanar

ut pengar till moderbolaget, bor utgangspunkten vara, att moderbolagets

% Det finns vissa begransningar i 7 kap. 7-9 §§ ABL.
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aktier i dotterbolaget kan beaktas vid beddmningen av moderbolagets
ekonomiska stéllning. En konsekvens av detta resonemang &r att
vinstutdelningsreglerna inte skulle innebéra nagot hinder for MBO-forvarv
som genomfors enligt den struktur som hadr beskrivits eftersom
dotterbolagets lan inte anvands for att forvarva aktier utan for att reglera den
ursprungliga krediten som upptagits hos tredje man. Huruvida domstolarna
skulle acceptera ett sadant resonemang ar emellertid tveksamt da fraga trots
allt ar om ett uppenbart kringgaende av reglerna. Det kan knappast sagas

annat an att resonemanget strider mot grunderna for kapitalskyddet.

Vad som anforts ovan géller i princip dven om malbolaget i stallet staller
sakerhet for utkdpsholagets skuld till tredje man. Av betydelse fér fragan
om sakerstallandet ar vederlagsfritt ar saledes utkopsholagets ekonomiska
stillning. Nar det galler bedémningen av om ett sédkerstallande ar
affarsmassigt betingat torde emellertid vissa skillnader i forhallande till vad
som galler for 1an kunna pavisas. Som framkommit ovan &r utrymmet for
affarsméssiga sékerstéllanden i nu aktuella situationer i allménhet storre. |
litteraturen har bl.a. framhallits att ett sakerstallande skulle vara
affarsméssigt betingat nér ett dotterbolaget regelbundet goér affarer med
moderbolaget och det ar viktigt for dotterbolaget att moderbolaget har god
likviditet eller nar moderbolaget och dotterbolaget har ett sadant nara
samarbete att det kan sdgas ligga i dotterbolagets intresse att underlatta
moderbolagets maéjligheter att erhalla kredit. Det kan mot bakgrund hérav
finnas anledning att fraga sig om det inte kan rada ett sadant forhallande
mellan malbolaget och utkopsholaget i vissa situationer att malbolagets

sékerstéllande kan anses affarsmassigt betingat.

Som framkommit ovan kan malbolaget ha ett eget intresse av att fa en ny
agare. | vissa fall kan anledningen till en MBO vara att verksamheten i
malbolaget gar daligt eller att verksamheten inte langre ar Onskvéard i

koncernen. Det kan ténkas att omgivningen i form av koncerngemenskapen

% Se Andersson Jan, s. 107.
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i sadana fall kan paverka malbolaget negativt. Det kan givetvis ocksa vara
sa att det inte finns nagon annan kdpare an foretagsledningen som &r beredd
att dverta verksamheten. En negativ utveckling i verksamheten far pa sikt
konsekvenser inte bara for dgaren utan dven for andra intressenter, t.ex.
malbolagets borgenarer. Det kan saledes finnas incitament for malbolaget
att medverka till att ett MBO-forvarv genomfors. Malbolagets intresse
harvidlag kan mycket val sammanfalla med borgenarernas intressen. Om det
da dr sa att det ar nodvandigt att malbolaget ger visst finansiellt stod till
utkdpsbolaget borde det rimligen kunna tankas att detta stod &r anse som
affarsmassigt betingat. Aven om s& ar fallet far antas att utrymmet for
malbolagets stod ar begransat och att det endast kan komma i fraga att
bedoma sadant stod som affarsmassigt betingat under mycket speciella

omstéandigheter.

Koncernbidrag som lamnas till utkdpsbolaget fran malbolaget betraktas som
vinstutdelning och far salunda inte inkrakta pa malbolagets bundna egna
kapital. Nagon egentlig mojlighet att utnyttja malbolagets medel, utéver det
fria egna kapitalet, genom koncernbidrag for att finansiera forvérvet finns

darmed inte.

6.2.2 Laneforbudet

Laneforbudet upptas i 12 kap. 7 § ABL. Forbudet tillkom i borjan pa 70-
talet som ett skydd for bolagets borgendrer och for andra aktiedgare an
galdendren. Bakgrunden var enligt aktiebolagsutredningen att det skulle
strida mot aktiebolagslagstiftningens grunder att en person skulle kunna
driva ett aktiebolag utan personligt ansvar samtidigt som bolagets tillgangar
till stor del skulle best& av en fordran mot den drivande personen.® Det ar
under vissa forutsattningar mojligt att fa dispens fran laneférbudet enligt 12
kap. 8 § ABL.

% Se Lindskog, s. 152.
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Laneforbudet innebér att ett aktiebolag inte far lana ut pengar till den som
ager aktier i eller ar styrelseledamot eller verkstallande direktor i bolaget
eller annat bolag i samma koncern. Detsamma géller narstaende till sddana
personer sasom make, barn, foraldrar, mor/farforaldrar, barnbarn samt
sambo under vissa forutsattningar. Forbudet avser inte endast penninglan
utan aven stillande av sakerhet sdsom pant och ingaende av borgen for
galdenars, t.ex. aktieagares, forpliktelse. Det finns ett flertal undantag fran
forbudet. Forbudet géller inte om géldendren ar ett foretag i en koncern i
vilken det langivande bolaget ingar eller om géldenaren bedriver rérelse och
lanet betingas av affarsmassiga skal samt ar avsett uteslutande for

galdenérens rorelse.

Det forstnamnda undantaget innebar att bade lan och stillande av sakerhet
kan ske fritt inom koncerner.'® Skalet hartill &r att borgenarernas stallning
inte forsamras nar lan lamnas inom en koncern. For tydlighetens skull ska
framhallas att lanet anda kan utgora olovlig utdelning om det ar att anse som

vederlagsfritt och det langivande bolaget saknar utdelningsbara medel.

Tre forutsattningar uppstélls for att det sistndmnda undantaget ska vara
tillampligt. FOr det forsta ska géldendren driva rorelse, for det andra ska
lanet betingas av affarsmassiga skal och for det tredje ska lanet uteslutande
vara avsett for galdendrens rorelse. Syftet med undantagsregeln &r att
mojliggora lan som betingas av kommersiella skal och som inte ar avsedda
for vad som brukar bendmnas kommersiell konsumtion.*® Detta undantag
torde ha viss praktisk betydelse, sarskilt for att bolag med viss
dgargemenskap  ska  kunna  underlidtta och  forbattra  sina

affarsforbindelser. %2

Det ovan beskrivna forbudet benamns det allmanna laneforbudet. Det

sarskilda laneforbudet, eller forvarvsforbudet som det ocksa kallas, innebar

100 5o Andersson Jan, s. 141.
0l gea.a.
102 5o Andersson Jan, s. 141.
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att ett bolag inte far lana ut pengar i syfte att galdenaren eller honom
narstaende fysisk eller juridisk person som redovisats ovan, ska forvérva
aktier i bolaget. Forbudet galler ocksa forvarv av aktier i bolag i samma
koncern. Detta innebar t.ex. att ett dotterbolag inte far utstalla lan till tredje
man for att denne ska forvarva aktier i moderbolaget. Ett moderbolag far
saledes inte heller Iamna Ian till tredje man for att méjliggora en forsaljning
av aktier i dotterbolaget. Innan laneférbudets tillkomst var det inte ovanligt
att en person som forvarvade aktier i ett bolag finansierade kopet genom lan
fran samma bolag. Sadana transaktioner kunde givetvis vara riskfyllda for

bolagets borgenarer.'®

For att det ska anses vara fraga om ett sadant forvarvslan som berdrts ovan
kravs att lanet ska ha lamnats i syfte att pengarna ska anvandas for
aktieforvarv. Lamnas lanet for annat &ndamal men lantagaren sjalv tar lanet
i ansprak for att forvarva aktier, foreligger inget forvarvslan. Det ar saledes

langivarens avsikt som avgér om lanet &r ett forvarvsian. '

Forbudet mot forvarvslan hindrar att ett bolag lamnar ett lan till en
aktiekopare sedan kopet fullgjorts. Bolag A kan alltsa, med stod av
koncernundantaget, lana ut medel till bolag B i samma koncern i syfte att
hjalpa B att betala en skuld som B adragit sig pa grund av ett aktieforvarv
som B tidigare gjort i A. Detta innebdar att B kan forvarva aktierna i A utan
eget kapital om han har tillgang till en kortfristig kredit hos tredje man som
kan utnyttjas vid forvarvet. Efter forvarvet kan krediten regleras med det
uppkoépta bolagets medel. For att en Overtradelse av forvarvsforbudet inte
ska foreligga i en sadan situation anses det emellertid nodvandigt att den
som utstéaller den kortfristiga krediten star en reell kreditrisk under viss
tid.'® Det maste finnas en médjlighet att aktieférvarvaren avstar eller véagrar
att fullgora betalningen for lanet. Vad som narmare menas med att

kreditrisken ska vara reell ar inte helt klart. Nagot krav pa hur lang tid som

103 5 Nerep, s. 324 1.
104 e Lindskog, s. 170.
105 e Lindskog, s. 173 1.
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ska ha gatt mellan det att lanet utstills och att aterbetalning eller
sakerstallande sker finns inte. Det kan anmérkas att det finns exempel pa nar

alla transaktioner sker under samma mote.

Det finns ett sarskilt undantag fran forvarvsforbudet som galler anstallda.
Det har antagits att ett dgarengagemang fran de anstallda kan gynna
foretaget och darmed aven borgenarerna.'®® Undantaget ar forenat med flera
begrénsande tillamplighetsforutsattningar.

1. Lanebeloppet tillsammans med tidigare lan fran bolaget eller fran
annat bolag i samma koncern, far inte Overstiga ett belopp
motsvarande tva prisbasbelopp. Det ar basbeloppet vid lanetillfallet
som galler.

2. Laneerbjudandet maste rikta sig till minst halften av de anstéllda i
bolaget och lanet ska aterbetalas inom fem ar genom regelbundna
amorteringar.

3. Det totala antalet aktier inklusive aktier som forvérvats enligt detta
stycke, far inte Overstiga enprocentsgransen respektive 500-
aktiegransen (12 kap. 7 8 2 stycket 4p. ABL).

Nar det géller ovanstaende undantag ar det enligt 12 kap. 7 § 6 stycket ABL
endast mojligt for bolaget att inom ramen for utbetalningsbara medel lamna

lan till aktiedgare eller styrelseledamot.

6.2.2.1 Tillampning pa MBO
Laneforbudet innebar att det ar forbjudet for ett aktiebolag att lamna

penninglan till bolagets styrelsemedlemmar eller VD. Forbudet géller dven
stéllande av sakerhet. Den forvarvsprocess som forkommer vid en MBO och
som beskrivits ovan innebar att utkopsbolaget lanar medel av en
utomstaende kreditgivare for att forvarva malbolaget. Darefter reglerar

utkopsbolaget skulden med hjélp av malbolaget.

106 Se |indskog, s. 175.
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Om utkdpsbolaget redan i forsta skedet lanat ut pengar hade det varit i strid
med laneforbudet. Nar utkdpsholaget vantar med att lana ut pengar till dess
att de bada bolagen bildat en koncern kan det s.k. koncernundantaget i 12
kap. 7 § 2 stycket 2 p ABL tillampas. Att utképsbolaget lanar pengar av
malbolaget nér bolagen ingatt en koncerngemenskap strider saledes inte mot

kapitalskyddsreglerna.

Denna typ av kringatgarder for att undkomma laneforbudet kallas i
litteraturen for “"minutenlan”.*®” De krav som uppstalls for att ett sédant ska
anses som lagligt ar att kreditgivaren nagon gang star en reell kreditrisk.
Langden mellan det att kreditgivaren lanar ut pengar och till dess att denne
aterfar pengarna eller far sakerhet for skulden har formodligen ingen
betydelse.*®

Den ovan beskrivna lanekonstruktion har ocksa betydelse vid det s.k.
forvarvslaneforbudet. Forbudet mot forvarvslan innebar att ett bolag inte far
lana ut pengar till nagon som ska forvarva aktier i samma bolag. Det finns
en rad undantag till férbudet, men inget av dem ér tillampligt vid ett sadant
forvarvsforfarande som uppstar vid en MBO. Undantaget som avser lan till
anstéllda skulle i och for sig kunna tilldmpas om det inte vore begrénsat

med sa snava beloppsgranser.

Lindskog har framhallit att minutenlan inte skulle traffas av reglerna om
forbud mot forvarvslan. Han har papekat att forbudet sprakligt ar formulerat
sa att det endast kan vara framtida forvarv som asyftas. Detta skulle salunda
innebdra att nar forvarvaren val har kopt aktierna sa ar forvarvslaneforbudet
inte langre tillampligt. Det ska anmarkas att en restriktiv tillampning och
tolkning av bestdmmelsen torde vara nodvandigt eftersom Overtrédelser av
laneforbudet &r straffbara och att legalitetsprincipen darfor maste tas i

beaktande. Detta ar d&ven Rodhes standpunkt.

07 3¢ Andersson Jan, s.
108 Se Lindskog, s. 174.
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Det ar emellertid som berdrts ovan viktigt att det ror sig om en serios
kreditgivning dar kreditgivaren star en reell kreditrisk. Med det menas att
kreditgivaren nar krediten ges inte ska kunna vara séker pa att fa tillbaka
sina pengar. Rodhe anfor som exempel harpa att utképsbolaget ska kunna
bryta forhandlingarna med kreditgivaren och végra lana medel av
malbolaget for att betala tillbaka den ursprunglige kreditgivaren.’®® | vissa
fall sker alla transaktioner under mycket kort tid t.ex. under ett och samma
mote. Det maste da anses som tveksamt om kreditgivaren verkligen statt en

reell kreditrisk. '

Om kreditgivaren och utkdpsbolaget kommit Overens om ett upplégg
innebdrande att lanet ska regleras med malbolagets medel innan
kreditgivningen sa ar det tveksamt om kreditgivaren verkligen kan anses ha
tagit en reell kreditrisk. Nerep anser att forbudet mot forvarvslan bor
tillampas dven i sadana fall eftersom fraga ar om ett kringgaende av lagens
bestammelser. Det &r enligt hans uppfattning uppenbart att kreditgivningen
da inte ar sarskilt riskfylld. Ett problem kan dock vara att bevisa att en sadan

overenskommelse traffats. 1!

Lindskog anser i och for sig att en dverenskommelse mellan kreditgivaren
och utkopsbolaget som foregar kreditgivningsbeslutet skulle kunna innebéra
att det efterféljande lanet utgor en overtradelse av forbudet mot forvarvslan.
Det forhallandet att malbolaget antagligen inte skulle vara bundet av en
utfastelse om utstéllande av lan eller stallande av sakerhet maste dock enligt
Lindskog innebéra att dverenskommelsen saknar betydelse for laneforbudets

tillamplighet.**?

Det ar svart att se att kreditgivare skulle lana ut pengar utan sakerhet utan
att forst forvissa sig om att lanet kommer att aterbetalas omgaende eller att

en sakerhet stalls. Det ar rimligt att tro att kreditgivaren pa olika séatt

199 Se Rodhe, s. 116.
110 5e Nerep, s. 329 f.
111 5e Nerep, s. 341.
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forsakrar sig om att sa kommer att ske. Darmed skulle kreditgivaren inte sta
en sadan kreditrisk som erfordras for att undvika forvarvslaneforbudet. Ett
utmarkande drag vid MBO-forvarv ar att finansidrerna i hog utstrackning ar
involverade i transaktionen och dess upplagg. Det far darfor antas att
finansidrerna redan pa ett tidigt stadium i forvarvsprocessen forvissar sig om
att aterbetalning eller sakerstallande kommer att ske pa ett satt som

minimerar kreditriskerna.

112 e Lindskog, s. 174.
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7 Avslutande diskussion

Auvslutningsvis vill jag kort kommentera nagra av de rattsliga problem som

har tagits upp i uppsatsen.

Tillampliga reglerverk pa omradet har stora luckor. Regleringen, som framst
utfardas av sammanslutningar pa marknaden, riktar sig endast till
aktiemarknadsbolag. Det innebdr att en stor del av de MBO-férvarv som
genomfors faller utanfor dessa regelverk. En betydande andel av MBO-

forvarven avser dessutom just mindre bolag som inte &r bérsnoterade.

Det ar troligt att &ven forvarv genom MBO av stora borsbolag kan falla
utanfor nu angiven reglering. Koparen &r i allménhet ett bolag som &r bildat
endast for att forvarva malbolaget. Detta utkdpsbolag &r inte ett borsnoterat
bolag och torde saledes inte omfattas av de regler som riktar sig till
aktiemarknadsbolag. Trots detta kan det finnas anledning for utkdpsbolaget
att folja de regler som galler for MBO-forvarv. Det kan t.ex. vara sa att
utkdpsbolaget senare ska introduceras pa borsen igen och da kan det vara av
varde att bolaget agerat i enlighet med god sed pa aktiemarknaden. Ett
aktievérde ar till stor del beroende av marknadens uppfattning om foretaget
och det &r uppenbart att varderingen kan paverkas av foretaget handlande i

olika avseenden.

Bolagsledningens informationsansvar gentemot aktiedgarna infor kopet ar
reglerad bade i lag och i den s.k. utkopsrekommendationen. Av denna
reglering foljer att bolagsledningen har att informera aktiedgarna om
samtliga relevanta forhallanden avseende Gverlatelseobjektet. Situationen ar
salunda motsatt vad som ar brukligt, det ar koparen som ska informera
saljaren och inte tvartom. Det fortroendeférhallande som foreligger mellan
bolagsledningen och aktiedgarna gor att det foreligger en skarpt
upplysningsplikt for bolagsledningen. Aktiedgarna maste emellertid vara

uppmarksamma pa att det finns ett oberoende institut som medverkar vid
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upprattandet av den information som de ska ta del av. Det faktum att
ledningen &r intresserade av att forvdrva det aktuella bolaget tyder
antagligen pa att de ser en framtida potential i bolaget och borde gora

aktiedgarna extra uppméarksamma.

Néar foretagsledningen ska forvérva en del av den verksamhet i vilken den
verkar uppkommer naturligen en intressekonflikt. A ena sidan har
bolagsledningen ett intresse av att gora en sa bra affar som méjligt. A andra
sidan maste bolagsledningen tillvarata aktiedgarnas intressen. Javsreglerna
hindrar i princip ledningen fran att delta i behandlingen av fragor med
anledning av forvérvet. Likval ar ledningen det organ som ska presentera
information om bolaget for aktiedgarna sa att de kan fa en uppfattning om
vad som skulle kunna vara ett rimligt pris etc. Lampligheten av
ifragavarande forfarande kan ifragasattas. Ledningens arbete med det
material som ska laggas fram infor bolagsstimman borde om mojligt

minimeras.

Den s.k. utkdpsrekommendationen stadgar att bolagsledningen ska
medverka till upprattandet av prospektet. Javsreglerna i ABL uppstéller
emellertid strangare krav pa bolagsledningens medverkan. For att folja
utkopsrekommendationen maste man bryta mot javsreglerna. Det vore
darfor onskvart att bolaget anlitade en oberoende expert, inte bara vid
varderingen, utan &ven for framstallandet av dvrig information. Detta skulle

underlatta bade for bolagsledningen och for aktiedgarna.

Huruvida finansieringen av foérvarvet av  malbolaget strider mot
kapitalskyddsreglerna ar osakert. Enligt den litteratur som finns pa omradet
ar det troligt att man med konstruktionen med minutenlan kan undvika att
overtradelser av laneforbudet. Det ar emellertid tveksamt om inte lanet till
moderbolaget eller pantsattningen for moderbolagets skulder utgdr en

vinstutdelning fran dotterbolaget till moderbolaget.
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Jag anser att det finns anledning att betrakta finansieringen sasom stridande
mot laneférbudet. Minutenlanet &r uppenbarligen en konstruktion som
tillampas for att undkomma det lagstadgade kapitalskyddet. Det kan
konstateras att syftet med kapitalskyddsreglerna bl.a. &r att skydda
borgendrerna sa de inte ska hamna i en samre position genom bolagets
affarer. Vid en MBO skuldsatts foretaget kraftigt och borgenérernas

stéllning torde darmed férsamras.

For att ett minutenlan ska vara for handen kravs att langivaren statt en reell
kreditrisk. Det kan sannolikt hallas for uteslutet att finansiarer i form av
kreditgivare skulle medverka till forvarvsprocessen om de i praktiken
behovde ta en reell kreditrisk. Det ar saledes tveksamt om rekvisitet for

minutenlan, vid en MBO, ar uppfyllt.

| vissa fall kan det finnas anledning att anda tillata en sadan finansiering
som berorts ovan. Det kan noteras att det inte bara ar vid forvarv genom
MBO som minutenlan forekommer utan vid manga andra typer av
foretagsforvarv. Det kan i sarskilda fall vara nddvandigt att acceptera
ifragavarande forvarvsfinansiering for att inte begransa omsattningen. Om
alla borgenarer innan forvarvet far upplysningar om detsamma och
godkanner det borde det inte finnas nagra hinder att genomfora forvarvet

trots att det bryter mot laneférbudet.

Sammantaget kan sagas att det finns en del oklarheter inom MBO-omradet.
Regleringen ar bristféallig och det &r tveksamt om inte vissa led i forvarvet &r
lagstridiga. Det kan &nda finnas anledning for lagstiftaren att inte reglera det
aktuella omradet. Det finns ett varde i att tillita en viss sjalvreglering

eftersom detta sannolikt leder till en mer effektiv och flexibel marknad.
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