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Summary

This essay explores, from a securities law and company law perspective, how
the board of Haldex Aktiebolag, Haldex, acted in connection with a public
offer. In connection with the public offer, after a certain time, the board of
directors decided not to cooperate with the bidder because the company
suffered damage due to the public offer. The board’s new attitude towards the
public offer made the bidder summon a general meeting where an instruction
was adopted, by which the board was forced to cooperate with the bidder.
However, the board chose not to follow the general meeting’s instruction. In
light of the above, this essay investigates three of the actions taken by the
board in connection with the instruction. The first action is whether the board
has acted properly by taking measures that significantly increased the
company’s cost. The second act is the board’s action not to assist the bidder,
more than required by law, with applications to the authorized competition
authority. The third act is to not cooperate with the bidder which the general
Meeting’s instruction states that the board should do.

Initially, the essay’s securities law’s section investigates if any of the actions
constitutes an unauthorized defensive measure. An unauthorized defensive
measure is a measure intended to deteriorate the conditions for the completion
of the offer. Only the company’s increased cOSts may constitute an
unauthorized defensive measure, the other acts do not constitute an
unauthorized defensive measure. Furthermore, it is investigated how the
board’s action not to comply with the instruction relates to 11.17 of the
takeover rules, which states that the board should act in the interests of the
shareholders. In doctrine, this is interpreted as that the board should maximize
the shareholder value. The conclusion is drawn that a maximized shareholder
value is the consideration in the public offer and not the quoted stock price.
This is due to the fact that everyone can make use of the consideration in the
offer document. This means that the board acted correctly in connection with
the public offer.

The essay’s company law section analyzes whether or not the instruction from
the general meeting clearly violates the company’s interest, and may therefore
not be followed. The company’s interest is the shareholders’ interest which,
in a company whose share are quoted on a stock market, is the common
hypothetical interest of the shareholders. This common hypothetical interest
is that the company itself shall grow since the stock price does not always
reflect the company’s value. The instruction issued by the general meeting is
clearly contrary to the company’s interest as it is damaging to the company.



Thus, the board has, from a company law perspective, acted correctly not to
follow the instruction from the general meeting.

Another reason for the board not to follow the instruction from the general
meeting is chapter 8 section 41 of the Swedish Companies Act (2005:551).
The first paragraph, as well as in chapter 7 paragraph 47, contains the general
clause and in the second paragraph there is a rule stipulating that an
instruction from a general meeting may not be followed if it violates any rule
of the Swedish Companies Act, the articles of association or the applicable
rules regarding the annual report. A section of law which the instruction may
contradict and which is often mixed up with the general clause is the principle
of equality. However, the meaning of the equality principle and whether it
concerns the shareholders’ or the shares’ rights in the company are discussed
in doctrine. In the light of an EU directive, it is concluded that the principle
of equality does covers the shareholders’ rights in the company. The
instruction from the general meeting is therefore contrary to the principle of
equality, as it merely refers to one shareholder with which the board of
directors shall cooperate. Furthermore, the instruction is contrary to the
Swedish Companies Act’s profit making-purpose. According to doctrine, a
discounting calculation shall be made to determine whether the measure is
consistent with the profit making-purpose. If the measure cannot be
calculated, the deciding factor is instead if the measure is value creating in
the long run. The general meeting’s instruction is also contrary to the profit
making-purpose and may therefore not be followed.

Finally, the meaning of the general clauses and if the general meeting’s
instruction is contrary to the clauses are analyzed. According to the general
clauses, an action may not be implemented if the measure is an undue
advantage for a shareholder or someone else, to disadvantage for the company
or any other shareholder. The instruction from the general meeting is an undue
advantage for the bidder, to the disadvantage of the company. Thus, the board
has backing by the general clauses for its decision not to follow the instruction
of the general meeting. In conclusion, it is concluded that the board has acted
correct to the highest extent. However, it can be questioned if the high cost
constitutes an unauthorized defensive measure.



Sammanfattning

Uppsatsen undersoker ur ett aktiemarknadsréttsligt och ett aktiebolagsréattsligt
perspektiv hur styrelsen i Haldex Aktiebolag, Haldex, agerade i samband med
ett uppkdpserbjudande. | samband med uppkdpserbjudandet bestamde sig
styrelsen efter viss tid att inte langre samarbeta med budgivaren eftersom
bolaget led skada i och med uppkopserbjudandet. Det fick budgivaren att
kalla till bolagsstdmma déar en instruktion antogs vilken tvingade styrelsen att
samarbeta med budgivaren. Styrelsen valde dock att inte folja instruktionen.
Med anledning av instruktionen undersoks tre av styrelsens ageranden. Det
forsta agerandet ar om styrelsen agerade korrekt genom att foreta atgarder
som Okade bolagets kostnader signifikant. Det andra agerandet ar styrelsens
agerande att inte bistd budgivaren vid myndighetsansokningar och att inte
samarbeta med behoriga konkurrensmyndigheter mer &n vad som foljer av
lag. Det tredje och sista agerandet ar att inte i Ovrigt samarbeta med
budgivaren, vilket bolagsstammans instruktion fastslar att styrelsen ska gora.

Initialt i uppsatsens aktiemarknadsrattsliga del underséks om nagot av
agerandena utgor en otillaten forsvarsatgard. En otillaten forsvarsatgard ar en
atgard amnad att forsamra forutsattningarna for budets genomférande. Enbart
bolagets okning av kostnader utgor eventuellt en otillaten forsvarsatgard,
ovriga ageranden utgor inte otillatna forsvarsatgarder. Vidare undersoks hur
styrelsens agerande att inte lyda Instruktionen forhaller sig till 11.17 takeover-
reglerna vilken fastslar att styrelsen ska agera i aktiedgarnas intresse. | doktrin
tolkas det som att aktiedgarvardet ska maximeras. Slutsatsen dras att det ar
vederlaget i erbjudandehandlingen som ska beaktas och inte borskursen
eftersom alla kan tillgodogora sig vederlaget i erbjudandehandlingen. Da
budet dnda skulle falla agerade styrelsen saledes korrekt.

| uppsatsens aktiebolagsrattsliga del analyseras om instruktionen fran
bolagsstamman uppenbart strider mot bolagets intresse och darfor inte far
foljas. Bolagets intresse &r aktiedgarnas intresse vilket, 1 ett
aktiemarknadsbolag, ar aktiedgarnas hypotetiska gemensamma intresse. Det
hypotetiska gemensamma intresse ar att bolaget ska vaxa eftersom
aktiekursen inte alltid aterspeglar bolagets varde. Instruktionen utfardad av
bolagsstamman ar uppenbart i strid med bolagets intresse eftersom den skadar
bolaget. Saledes har styrelsen aktiebolagsrattsligt stod for att inte folja
instruktionen.

En annan grund for styrelsen att inte félja instruktionen fran bolagsstimman
ar 8 kap. 41 8 Aktiebolagslag (2005:551), ABL. | forsta stycket, samt i 7 kap.
47 § ABL, aterfinns generalklausulerna och i andra stycket aterfinns en
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lagregel som stipulerar att en instruktion fran en bolagsstamma inte far foljas
om den strider mot ABL, bolagsordningen eller tillamplig lag om
arsredovisning. Ett lagrum i ABL som instruktionen kan strida emot och som
ofta blandas ihop med generalklausulen & likhetsprincipen.
Likhetsprincipens innebdrd och om den beror aktiernas eller aktiedgarnas
stéllning i bolaget ar dock omdiskuterat i doktrin. Mot bakgrund av ett EU-
direktiv dras slutsatsen att likhetsprincipen omfattar aktiedgarnas stallning.
Instruktionen fran bolagsstamman strider da mot likhetsprincipen eftersom
den enbart pekar ut en aktiedgare som styrelsen i Haldex ska samarbeta med.
Vidare strider instruktionen mot ABL:s vinstsyfte. Vinstsyftets innebérd
analyseras mot bakgrund av férarbeten och doktrin. Enligt doktrin ska en
diskonteringsberéakning foretas for att avgora om atgarden ar forenlig med
vinstsyftet. Om atgarden inte gar att diskonteringsberakna ar den avgoérande
faktorn istallet om dtgarden ar véardeskapande pa lang sikt. Bolagsstammans
instruktion &r dven i strid med vinstsyftet varfor den inte far foljas aven pa
denna grund.

Slutligen analyseras generalklausulernas innebdrd och om bolagsstdmmans
instruktion strider mot klausulerna. En atgard far, enligt klausulerna, inte
genomforas om atgarden ar en otillborlig fordel for en aktieagare eller nagon
annan, till nackdel for bolaget eller nagon annan aktieagare. Instruktionen
fran bolagsstamman ar en otillborlig fordel for budgivaren, till nackdel for
bolaget. Saledes har styrelsen fog for sin asikt att den inte ska folja stimmans
instruktion. Sammanfattningsvis dras slutsatsen att styrelsen i det storsta man
har agerat korrekt. Det kan dock ifragasattas om de héga kostnaderna utgor
en otillaten forsvarsatgard.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Denna uppsats utreder hur styrelsen i Haldex Aktiebolag, nedan Haldex,
agerade i samband med ett offentligt uppkopserbjudande riktat till
aktieagarna i Haldex. Uppkdpserbjudandet pagick i mer an ett ars tid och efter
viss tid led bolaget skada i form av forlorade kundkontrakt och Okade
kostnader for att motivera och bibehalla personal. Det fick styrelsen att inte
langre vilja stodja eller samarbeta med budgivaren. En extra bolagsstamma
utfardade dock en instruktion vilken fastslog att styrelsen skulle verka och
samarbeta med budgivaren. Styrelsen valde dock att inte folja denna
instruktion.! Detta trots att ett aktiebolag ar hierarkiskt uppbyggt genom att
bolagsstaimman dr Overordnad styrelsen. Bolagsstamman har &ven en
exklusiv kompetens i vissa fragor och mojligheten att lamna bindande
instruktioner i alla typer av forvaltningsfragor.?2 Dessa instruktioner ska
styrelsen enligt lydnadsplikten folja, om det inte finns skél att inte folja
instruktionen.® Fragan uppstar da, har styrelsen brutit mot lydnadsplikten
genom att inte félja bolagsstdmman instruktion?

Vidare har styrelsen vissa aktiemarknadsrattsliga skyldigheter i samband med
ett offentligt uppkopserbjudande. Exempelvis ska styrelsen agera i
aktieagarnas intresse.* Det leder till fragan, har styrelsen verkligen agerat i
aktieagarnas intresse om styrelsen inte lyder aktiedgarna? Dessa fragor &r
nagra av fragorna som besvaras i denna uppsats.

1.2 Redogorelse for handelsefdrloppet

Den 19 september 2016 presenterade Knorr-Bremse AG, nedan KB, sitt
slutgiltiga offentliga uppkdpserbjudande till aktiedgarna i Haldex. Samma
dag presenterade en annan budgivare, ZF Friedrichshafen AG, nedan ZF, sitt
slutgiltiga offentliga uppkopserbjudande till aktiedgarna i Haldex. KB:s
erbjudande motsvarade 125 kronor per aktie medan ZF:s erbjudande
motsvarade 120 kronor per aktie. Trots skillnaden i ersdttningen valde
styrelsen i Haldex att rekommendera det lagre budet eftersom styrelsen i

L For kallhanvisningar, se avsnitt 1.2.

2 Dotevall (2017) s. 32.

3 Lydnadsplikten framgdr indirekt av 8 kap. 41 § 2 st. enligt Andersson, Johansson & Skog
Zeteokommentar 8 kap. 41 § ABL.

4 Se avsnitt 2.6 nedan.



Haldex ansag det mer sannolikt att ZF:s bud skulle komma att genomforas.®
KB:s bud pa 125 kronor per aktie betydde att bolaget vérderades till 5
526 996 250 kronor® samtidigt som Haldex omsattning var 4 347 miljoner
kronor.” KB:s bud wvar Vvillkorat av, i branschen, sedvanliga
fullfoljandevillkor, daribland krav pa godkannande fran behoriga
konkurrensmyndigheter.®

Den 5 oktober 2016 drog ZF tillbaka sitt offentliga uppkdpserbjudande da den
angivna anslutningsgraden inte uppnaddes.® Med anledning av detta valde
styrelsen i Haldex, den 8 november 2016, att istéllet rekommendera KB:s
offentliga uppkopserbjudande. Styrelsen ansag dock att konkurrensréttsligt
relaterade risker kvarstod. Dessa risker bestod av att affaren inte skulle
komma att godkénnas av behoriga konkurrensmyndigheter eftersom KB efter
uppkopet skulle erhalla en for stor marknadsandel, ur ett konkurrensrattsligt
perspektiv.l® Strax over en manad senare fick Haldex information fran
amerikanska justitiedepartementet om att en fordjupad konkurrensréttslig
undersokning skulle behdva genomféras innan det amerikanska
justitiedepartementet kunde ge besked om affaren skulle godkénnas eller ej.!!

Uppkdpserbjudandet betydde att Haldex adrogs extraordindra kostnader. |
december 2016 kommunicerade Haldex detta till aktiedgarna och
aktiemarknaden genom ett pressmeddelande. Kostnaderna som uppstod i
samband med uppkopserbjudandet bestod exempelvis av att
utvecklingskontrakt helt finansierats av Haldex nar dessa vanligtvis delas
med kunden, 6kade kostnader for att bibehdlla och motivera personal samt
6kade juridiska kostnader med anledning av uppkopserbjudandet.t?

Under varen 2017 erholl KB Aktiemarknadsnamndens godkannande om en
forlangd acceptfrist varigenom acceptfristen forlangdes till och med den 26
september 2017.% Den 29 juni drog dock styrelsen tillbaka sitt stod for KB:s
bud. Motiveringen till detta var att kommissionen identifierat sex, av Haldex
atta, produktomraden dar marknaderna skulle péaverkas signifikant om
uppkopserbjudandet genomfordes. Dessa produktomraden motsvarade mer

5 Haldex — Uttalande fran styrelsen med anledning av Knorr-Bremses hojda offentliga
kontanterbjudande.

6 Se Haldex - Aktiedata for uppgift om antalet aktier i Haldex.

" Haldex — bokslutskommuniké 2016 s. 1; detta har betydelse for avsnitt 2.3.

8 Knorr-Bremse — Knorr-Bremse AG:s erbjudande till aktieagarna i Haldex AB s. 3.

® ZF — ZF withdraws all-cash offer for Haldex.

10 Haldex — uttalande fran styrelsen for Haldex med anledning av Knorr-Bremses offentliga
kontanterbjudande.

1 Haldex — Haldex far begaran om ytterligare information relaterad till amerikansk
konkurrensrattslig provning av Knorr-Bremses offentliga uppkdpserbjudande.

12 Haldex- Okade extraordinira kostnader for Haldex.

13 AMN 2017:15



an halften av bolagets omsattning och det saknades andra kopare till
produktomradena. Styrelsen ansag darfor att det var oundvikligt att en fas I1-
undersokning skulle behdva genomféras av kommissionen, vilket
kommissionen bekraftade senare. Undersokningen skulle kunna paga till och
med februari 2018. Saledes skulle Aktiemarknadsnamnden behéva meddela
dispens gallande budtiden ytterligare en gang. En forlangning av budtiden
krdvde Haldexstyrelsens medgivande. Styrelsen hade dock redan beslutat att
inte godkanna en sadan forlangning eftersom sannolikheten for ett
konkurrensrattsligt godkannande var lagt samtidigt som bolaget fortsatte att
lida skada desto langre uppkdpserbjudandet fortfarande var giltigt.'*

Med anledning av styrelsens nya installning till uppkopserbjudandet kallades
den 11 juli 2017, pa KB:s initiativ, till en extra bolagsstimma. Pa
bolagsstamman framlades ett forslag dar styrelsen skulle instrueras® att:

”skyndsamt, effektivt och lojalt verkstalla bolagsstdmmans beslut att stodja
och godkanna, Knorr-Bremses ansokan till Aktiemarknadsndmnden
angaende forlangning av acceptperioden i Knorr-Bremses offentliga
uppkdpserbjudande till aktiedgarna i Haldex, liksom att stodja och samarbeta
med Knorr-Bremse, och att instruera styrelsen for Haldex att skyndsamt,
effektivt och lojalt verkstalla bolagsstdammans beslut att stédja och samarbeta
med Knorr-Bremse, i samband med forberedelser av anmalningar till
konkurrensmyndigheter avseende Knorr-Bremses forvarv av Haldex och i
samband med forberedelser av dirtill relaterade taganden.”*6

Med anledning av Instruktionen meddelade styrelsen, innan den extra
bolagsstdmman, att man stod fast vid sitt beslut att inte stodja KB oavsett
utfallet pa stamman. Styrelsen motiverade detta med att sannolikheten for
budets genomfdrande var lag samt att bolaget fortsatte lida skada. Skadorna
yttrade sig bland annat genom att kunder avstod fran att inga avtal med
Haldex pa grund é&garsituationen samt Okade svarigheter att rekrytera
specialister och annan kvalificerad arbetskraft. Kostnader i samband med
erséattningar till konsulter, daribland jurister, uppgick vid denna tidpunkt till
45 miljoner kronor.t’

Pa stamman narvarade ungefar 54 procent av alla aktiedgare. Av narvarande
aktiedgare rostade 33,5 procent for Instruktionen, 1,7 procent emot och 64,8
procent avstod fran att rosta. Instruktionen blev saledes antagen av

14 Haldex — Haldex styrelse drar tillbaka sitt stod for Knorr-Bremses bud; Haldex — Den
europeiska konkurrensmyndigheten bekréftar allvarliga tvivel rérande Knorr-Bremses bud
péa Haldex.

15 Nedan anvinds skrivningen “Instruktionen” nir denna instruktion 4syftas.

16 Se Haldex — Extra bolagsstamma i Haldex.

1" Haldex- Haldex styrelse star fast vid beslut att inte stodja Knorr-Bremse oavsett utfallet pa
extra bolagsstamman.
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stamman.*® Bade ZF och KB avstod fran att résta vid bolagsstamman trots att
bada hade ett stort aktieagande.® Vid budtidens utlopande, cirka en manad
senare, drog KB tillbaka sitt offentliga uppkdpserbjudande.?°

Situationen som uppstod i Haldex ar inte 6nskvard for varken aktiedgarna i
Haldex eller Haldex anstillda. Exempelvis var anstéllda osékra pa om en
eventuell ny dgare skulle forflytta verksamheten utomlands. Aktiedgarna i
Haldex visste inte heller om budet skulle genomféras likval som bolaget
drabbats av extraordinara kostnader. Vidare beslutade sig styrelsen?!, vilken
ar tillsatt av dgarna, att inte lyda dgarnas klara direktiv.

1.3 Syfte och fragestallningar

Uppsatsens syfte &r att undersoka hur Instruktionen?? och styrelsen i Haldex
agerande forhaller sig till olika aktiemarknads- och aktiebolagsrattsliga regler
och normer?3, Det ar tre ageranden som ska undersokas vilka alla &r
sammankopplade med Instruktionen. Det forsta agerandet som ska
undersokas ar 6kningen av de extraordinéra kostnaderna. Det andra agerandet
som ska undersokas &r styrelsens agerande att inte bista KB med
myndighetsansokningar och att inte samarbeta mer med behdriga
konkurrensmyndigheter an vad som foljer av lag?*. Det tredje och sista
agerandet ar att inte i ovrigt samarbeta med KB, vilket Instruktionen fastslar
att styrelsen ska gora?®.

For att uppna syftet med uppsatsen kommer féljande fragestallningar att
besvaras:
- Utgor styrelsens ageranden en otillaten forsvarsatgard enligt 5 kap. 1
§ LUA?
- Ar styrelsens ageranden en overtradelse av TO-reglerna® eller god
sed pa aktiemarknaden?
- Hur forhaller sig styrelsens ageranden till  allmdnna
aktiebolagsrattsliga principer?

18 Haldex — Rostningsresultat frAn Haldex extra bolagsstamma.

19 Haldex - Extra bolagstamma i Haldex; Haldex — Rostningsresultat fran Haldex extra
bolagsstdmma.

20 5e AMN 2017:27; Haldex — Knorr-Bremses bud pa Haldex aterkallas.

2L Termerna styrelse och bolagsledning anvands synonymt i uppsatsen.

23es. 0.

23 Med normer asyftas regler som inte ar lagregler, exempelvis TO-reglerna.

24 Det foljer av Instruktionen att styrelsen ska samarbeta med konkurrensmyndigheter och
bistd KB med myndighetsansokningar. Denna grund bedéms dock separat och inte som att
folja Instruktionen.

% Detta agerande benamns ofta i uppsatsen som att styrelsen ska folja Instruktionen.

% Se TO-reglerna. Framgent anvénds ingen fotnot vid hanvisning till TO-reglerna for att

forenkla lasningen.
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- Har styrelsen, genom att inte folja Instruktionen, brutit mot
aktiebolagslagen?

1.4 Avgransningar

Ovan fastslas att tre ageranden ska undersékas. De tva forsta agerandena
undersoks dock enbart ur ett aktiemarknadsrattsligt perspektiv. Det tredje
agerandet, att inte i 6vrigt samarbeta med KB i strid med Instruktionen, utreds
bade ur ett aktiebolagsrattsligt och ett aktiemarknadsrattsligt perspektiv.

En avgransning av vilka rattsregler som undersdoks foljer av
fragestallningarna men ytterligare avgransningar behovs. Hur samtliga
aktiedgares samtycke forandrar rattslaget beaktas inte. Principen innebar
vissa aktiebolagsrattsliga regler satts ur spel om samtliga aktiedgare
samtycker till beslutet eller atgarden. Detta géller dock enbart i den
utstrackning den overtradda regeln amnar till att skydda aktiedgarna.?” Hur
rattslaget forandras av samtliga aktiedgares samtycke undersoks inte eftersom
det ar nastintill praktiskt omojligt att fa alla aktiedgares samtycke i ett
borsnoterat bolag. Vidare underséks enbart den aktiebolagsréattsliga principen
att uppenbart bolagsskadliga atgarder inte far genomforas.

Vid tillampningen av 8 kap. 41 § 2 st. ABL aterfinns vidare tillamplig lag om
arsredovisning och bolagsordningen som grund for att inte lyda en anvisning.
Huruvida Instruktionen bryter mot Haldex bolagsordning eller mot tillamplig
lag om arsredovisningen kommer inte att utredas da det ar osannolikt.?®

Vidare forandras TO-reglerna med jamna mellanrum. Det TO-regelverk som
anvands i denna uppsats ar TO-reglerna som var i kraft nar uppsatsen
paborjades, det vill sdaga 2017 ars reviderade TO-regler. Detta var inte
regelverket som var géllande nér den offentliga uppkdpserbjudandeprocessen
i Haldex paborjades. De normer i TO-reglerna som redogdrs for i denna
uppsats var dock desamma.?® Mellan uppsatsens pabdrjande och avslutande
har nya TO-regler presenterats och borjat gélla. Dessa regler klargor vissa av
situationerna som uppstod i samband med uppkdpserbjudandet i Haldex.
Reglerna stipulerar exempelvis att en budgivare ska dra tillbaka sitt
erbjudande, eller soka undantag, om det efter nio manader star klart att
budgivaren inte kommer att erhalla erforderliga myndighetstillstand.° Dessa
nyare regler kommer dock inte att beaktas da de inte var gallande vid
tidpunkten for uppkopserbjudandet i Haldex eller vid uppsatsens pabdrjande.

27 Sandstrom (2017) s. 20

28 Se Magnusson (2017) *En styrelses lydnadsplikt — sarskilt mot bakgrund av Haldex-fallet’.
2 Se TO-reglerna andringsmarkerade.

30 Nya TO-reglerna s. 23.
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Instruktionen har vidare forklarats ogiltig av Lunds tingsratt. | fallet férde
Aktiespararna talan mot Instruktionen. Domen beaktas dock inte att eftersom
Haldex medgav talan. Nagon rattslig bedémning av Instruktionen foretogs
saledes inte.3!

1.5 Metod och material

Uppsatsen &r uppbyggd pa ett delvis speciellt sétt eftersom uppsatsen har en
direkt praktisk koppling. Uppsatsen baseras pa sakomstandigheterna i avsnitt
1.2. Utifran sakomstandigheterna har ett antal rattsregler valts ut vilka sedan
undersoks. | manga fall &r rattsreglernas och normernas innebérd oklar varfor
dess innebdrd maste utredas. Nar rattsreglernas och normernas innebord &r
faststallda analyseras styrelsens agerande i forhallande till dessa for att avgora
om styrelsen har agerat i strid med regeln eller normen. Uppsatsen har darfor
tva analytiska moment, dels analysen av gallande ratt, dels analysen av
styrelsens agerande.

For att utreda rattsreglernas eller normernas innebdrd tillampas en
rattsdogmatisk metod. | den man gallande ratt ar oklar eller om tva olika
asikter, vilka foresprakar tva olika tolkningar av gallande ratt, star emot
varandra tillampas ett rattsekonomiskt perspektiv for att avgora vad géllande
ratt ar. | brist pa rattsdogmatiska argument argumenteras saledes utifran ett
rattsekonomiskt perspektiv for att avgora vad gallande ratt ar, eller atminstone
bor vara. Ett rattsekonomiskt perspektiv anvands eftersom bolagsratten har
en tydlig ekonomisk dimension. Rattsekonomin kan da avgora hur en viss
situation ska l6sas for att beframja valstand, vilket ar efterstravansvart.®2

Som ovan namnts faststalls gallande ratt med hjélp av en réttsdogmatisk
metod. Det innebdr att rattskéllor bearbetas systematiskt for att utrdna
gallande ratt. Flera olika rattskallor anvands da uppsatsen dels har en
aktiebolagsrattslig del, dels en aktiemarknadsrattslig del. 1 den
aktiebolagsrattsliga delen har rattskallelarans rattskallor analyserats utifran
dess inbodrdes ordning. Lag, forarbeten, praxis och doktrin har darfor
undersokts i namnd ordning.® | den man lagen &r baserad pa EU-direktiv
understks aven EU-direktiv. Det beror pa att stater och myndigheter har en

31 Lunds tingsratts dom den 1 december 2017 i mal nr T 5538-17

32 Dahlman, Glader & Reidhav (2010) s. 216; Eklund & Stattin (2016) s. 38 f; Viss kritik
riktas dock gentemot klassiska ekonomiska argument som att aktiemarknaden ar fullstandigt
effektiv. For fordjupning i klassiska ekonomiska argument och kritiken mot dessa, se
Bystrém (2014), Finance. Studentlitteratur; Perloff (2016), Microeconomics. Pearson.

3 Korling och Zamboni (2013) s. 21 ff.; Inneborden av rattskallelaran &r dock delvis
omdiskuterad, se Sandgren (2005) s. 648 ff.
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skyldighet att tolka nationell ratt mot bakgrund av direktivets ordalydelse och
syfte, en sa kallad direktivkonform tolkning.3* Rattskéallorna i den
aktiemarknadsrattsliga delen ar dock annorlunda eftersom aktiemarknadsratt
har en sdregen regleringsteknik. Regleringen inom aktiemarknadsratten sker
namligen bade genom sjalvreglering och lagstiftning.3®

Reglerna som ska tillampas vid ett uppkop anser Stattin gar att rangordna
hierarkiskt. LUA dr dverst i hierarkin, foljt av myndighetsforeskrifter vilket
foljs av sjalvregleringen. Detta synsatt kan dock problematiseras genom att
rattskallorna inom aktiemarknadsratten paverkas av varandra. Detta betyder
att det ligger néara tillhands att anvéanda sjalvregleringen, dvs. TO-reglerna®®,
nar lagreglerna i LUA ska tolkas. Normernas forhallande kan dock
kompliceras ytterligare da lagreglerna i stor utstrackning bygger pa EU-
direktiv varfor tolkningen ska ske direktivkonformt.*’

Normernas forhallande till varandra ger dock inte véagledning till svaret pa
fragan om hur TO-reglerna i sig ska tolkas. Noteringsavtalen och TO-reglerna
baseras pa ett civilrattsligt avtal mellan Borsen® och noterade bolag. | NJA
1985 s. 343 kommenterade Hogsta domstolen regelverkets speciella
utformning. Domstolen uttalade att regleringen snarare har karaktaren av
semioffentlig reglering. Eklund och Stattin tolkar HD:s uttalande som att en
objektiv innehallsorienterad tolkning ska féretas snarare &n en partsorienterad
tolkning. De anser att reglernas andamal ska tillmatas stor betydelse.® Att en
andamalsinriktad tolkning ska foretas framgar aven av inledningen till TO-
reglerna dar det fastslas att bestammelserna ska tolkas mot bakgrund av sitt
syfte och dndamal. Det fastslas till och med att principerna i TO-reglernas
inledning kan anvéndas i det enskilda fallet ndr TO-reglerna inte visar sig
andamalsenliga.*° Principerna anvéands aven av Aktiemarknadsnamnden i sin
praxis.*! Att en andamals- och syftestolkning ska foretas vid tillampning av
TO-reglerna ér saledes klarlagt.

Till TO-reglerna aterfinns aven kommentarer. Enligt Eklund och Stattin ar
dessa inte bindande utan kommentarerna ska varderas pa egna meriter och
jamforas med andra argument om varfor regelverket bor tolkas pa ett visst

34 Hettne & Otken Eriksson (2011) s. 182.

3 Stattin (2009) s. 30; jmf. 7 kap. LUA.

% | detta avsnitt omfattar skrivningen TO-reglerna” dven god sed pa aktiemarknaden i den
man det ar relevant.

37 Stattin (2009) s. 44.

38 Med Borsen forstas Nasdaq Stockholm medan borsen med litet ”’b” &syftar marknadsplatser
i sin allménhet.

%9 Stattin & Eklund (2016) s. 392 f.

40 TO-reglernass. 4.

41 Se AMN 2014:16, AMN 2006:23.
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sétt. De jamfor kommentarerna med forarbeten varfor de ar viktiga, men inte
avgorande, for tolkningen. Det betyder att om kommentaren framstar som
olamplig eller mindre andamalsenligt dn andra argument behdver inte
kommentaren vara véagledande. De understryker dock att det bor krévas
mycket speciella omsténdigheter for att ett bérsnoterat bolag in casu ska anses
ha brutit mot regelverket om bolaget har foljt kommentarerna.*? Aven
Aktiemarknadsndmnden har uttalat att kommentarerna utgor en integrerad del
av regelverket.** Kommentarerna tillméts darfor stor betydelse vid utredning
av gallande ratt. De bedoms dock i ett storre sammanhang och att ifragaséttas
i den man de inte framstar som dndamalsenliga.

| uppsatsens aktiemarknadsrittsliga del tolkas TO-reglerna, av ovanstaende
anledningar, utifran dess syfte och mot bakgrund av reglernas bakomliggande
principer. For att forsta syftet och huruvida resultatet ar andamalsenligt
anvands kommentarerna da kommentarerna kan ses som en forklaring till
regeln, skriven av regelmakaren.

Gallande praxis aterfinns i forhallande till TO-reglerna och LUA uttalanden
fran Aktiemarknadsnamnden. Namnden sjalv hanvisar ofta till sina egna
avgoranden vilket gor att namnden tillampar en sorts prejudikatléra.
Néamnden agerar aven som att den &r prejudikatsbunden. Det betyder dock
inte att andra rattsinstanser &r bundna av avgérandena. Namndens avgorande
respekteras dock av andra aktorer eftersom avgérandena ses som en god
uttolkning av gallande rétt. Namndens ledamdter ar ndmligen erfarna jurister
och branschforetradare.** Icke offentliggjorda avgdranden beaktas inte
eftersom forfattaren inte har tillgang till dessa.*®> Som praxis for den
aktiebolagsrattsliga delen anvéands avgorande fran Hogsta domstolen.

Doktrin har bade i aktiemarknadsrattsliga och aktiebolagsrattsliga anvants i
betydande omfattning. Doktrin har inte tillmatts nagon sjalvstandig betydelse
utan analyseras utifran argumentationens styrka och dess logiska hallbarhet.
Desto mer hallbar och logisk argumentation, desto stdrre vikt laggs vid den
uttryckta asikten.*6

Sammanfattningsvis bestar den aktiemarknadsrattsliga delen av LUA, TO-
reglerna, principerna i TO-reglernas inledning, kommentarerna till TO-
reglerna, avgorande fran AMN och doktrin.

42 Eklund & Stattin (2016) s. 392 ff.

43 AMN 2004:21.

44 Stattin (2009) s. 119 f.

4 Notera dock AMN 2009:15 dar Aktiemarknadsnamnden hanvisar till ett icke offentliggjort
avgdrande.

46 Korling & Zamboni (2013) s. 26 f.
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Fragan aterstar da om aktiemarknads- och aktiebolagsratten samverkar med
varandra eller om det finns vattentata skott rattsomradena emellan. Stattin
anser att aktiebolagsratten ligger till grund for aktiemarknadsratten. Han anser
darfor att associationsrattsliga principer har genomslag i aktiemarknadsrétten.
Systemargument, det vill sdga att om nagot ar accepterat inom den ena
subdisciplinen bor den vara tillaten inom den andra subdisciplinen om inte
starka skal talar emot det, ar mojligt. Det ar darfor mojligt att anvéanda
aktiebolagsratten som ledstjarna nédr det inte finns tydliga svar inom
aktiemarknadsratten och vice versa.*” Nystrom m.fl. & av samma uppfattning
som Stattin.*8

Stattins verk “Takeover — offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
enligt svensk ratt” ar frekvent forekommande i uppsatsens
aktiemarknadsrattsliga del. Detta verk ar fran 2009 och saledes lite aldre,
speciellt med tanke pa aktiemarknadsrattens dynamiska karaktar genom
sjalvreglering. Reglerna som berérs i uppsatsen ar dock desamma som vid
verkets forfattande. Rattslagets forandring har dven beddmts med hjalp av
Eklund och Stattins senare verk “Aktiebolagsritt och aktiemarknadsritt”.
Stattins verk anvénds eftersom det ar det mest framtradande verket inom
aktiemarknadsratten.

Till den aktiebolagsrattsliga delen aterfinns mycket material. Om det finns
olika asikter i doktrin har forfattare som star for olika asikter redogjorts for.
Aktuellt material har anvants i storsta mojliga man. Vid vissa tillfallen,
exempelvis avsnitt 4.5.3, har dock &ldre doktrin anvants for att kunna
redogora for gallande ratt i dag. Vidare har Taxells definition av bolagets
intresse redogjorts for trots att hans definition &r aldre. Detta beror pa att
Taxells definition fortfarande diskuteras i doktrin.°

1.6 Forskningslage

Da detta arbete utreder gallande ratt utifran en specifik situation aterfinns det
inget forskningsmaterial som &r helt éverlappande med detta examensarbete.
Uppsatsen beror dock tva rattsomraden, aktiemarknadsratt och
aktiebolagsratt, med omfattande och utforligt material. Relevant
forskningsmaterial till den aktiebolagsrattsliga delen ar exempelvis Niklas
Arvidssons avhandling ”“Aktiedgaravtal - sarskilt om besluts- och
overlatelsebindningar” som refereras till detta arbete. Ytterligare en

47 Stattin (2009) s. 39 f.
48 Nystrom m.fl. (2015) s. 220
49 Se Stattin (2008) s. 215 f.
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avhandling som &terkommer frekvent ar Ola Ahmans “Behérighet och
befogenhet i aktiebolagsratten — om aktiebolagets stallféretrddare och
granserna for deras representationsratt”.

1.7 Disposition

| uppsatsen aterfinns analysen Iopande. Vilka delar som ar analys respektive
deskriptiv utmarks tydligt genom rubriker. Uppsatsens
aktiemarknadsrattsliga del aterfinns i avsnitt tva (2). Dar undersoks forst om
nagot av styrelsens ageranden utgor en otillaten forsvarsatgard. Darefter
undersks om styrelsen har brutit mot nagon regel i TO-reglerna nér styrelsen
inte foljde Instruktionen. | avsnitt tre (3) aterfinns den forsta delen av
uppsatsens aktiebolagsrattsliga del. Dar undersoks rattsprincipen att atgarder
uppenbart i strid med bolagets intresse inte far genomféras. | denna del utreds
aven vad bolagets intresse ar.

| avsnitt fyra (4) studeras styrelsens agerande att inte lyda instruktionen
gentemot aktiebolagslagens regler. Det innefattar en utredning av
likhetsprincipen, generalklausulerna och vinstsyftets innebord. Dérefter
analyseras styrelsens agerande i forhallande till dessa rattsregler. | uppsatsens
sista del, avsnitt fem (5), aterfinns en sammanfattning 6ver uppsatsen och
uppsatsen knyts samman.

16



2 Den aktiemarknadsrattsliga
delen

2.1 Introduktion till den
aktiemarknadsrattsliga delen

Detta kapitel beror aktiemarknadsrattsliga aspekter av uppkopserbjudandet i
Haldex. Agerandena som studeras ar styrelsens agerande att adra bolaget
kostnader, styrelsens stéllningstagande att inte samarbeta med
tillstindsmyndigheter samt agerande att inte i lyda Instruktionen. Alla dessa
ageranden undersoks mot bakgrund av forbudet mot otillaitna
forsvarsatgarder. | den andra delen, avsnitt 2.4 och framat, utreds enbart hur
styrelsens agerande att inte lyda Instruktionen forhaller sig till TO-reglerna
och god sed pa aktiemarknaden.

2.2 Forbudet mot otillatna
forsvarsatgarder

|  LUA aterfinns regler som é&r tillampliga vid offentliga
uppkopserbjudanden.® | 5 kap. 1 § LUA stipuleras en skyldighet for styrelsen
och den verkstéllande direktoren att inte foreta atgarder som ar agnade att
forsamra forutséattningarna for erbjudandets genomforande, s.k. otillatna
forsvarsatgarder. En otilliten forsvarsatgard kan dock bli en tillaten
forsvarsatgard om bolagsstamman rostar for att forsvarsatgarder far vidtas.

2.2.1 Forarbeten angaende otillatna
forsvarsatgarder

LUA har sin grund i radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004, nedan
Takeoverdirektivet.>® | artikel 9 i Takeoverdirektivet stipuleras att
malbolagets styrelse i forvag maste erhalla stimmans godkannande innan
styrelsen genomfor en atgard som kan forsvara genomférandet av
erbjudandet. 1 SOU 2005:58, utredningen som lag till grund for LUA,
konstaterades att NBK:s regler uppfyllde ovanstaende namnda krav fran
Takeoverdirektivet. Det ansdgs dock nodvandigt att inforliva

%0 Se 1 kap. 1§ LUA.
51 Se exempelvis prop. 2005/06:140 s. 34 f, 42 ff.
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Takeoverdirektivet genom lag. NBK-reglernas materiella innehall skulle
dock i all vasentlighet bevaras.5?

| propositionen till LUA exemplifierades forsvarsatgarder som att bolaget
forvarvar egna aktier, en riktad emission av aktier, ett forvérv eller en
overlatelse av tillgangar samt att malbolaget erbjuder sig att forvérva aktierna
I budgivarbolaget. Det poéngterades dock att ovanndamnda upprékning inte
var uttdmmande. Istéllet ska en forsvarsatgérd, enligt propositionen, bedomas
utifrin om atgarden & dmnad att forsamra forutsdttningarna for
genomfdrandet av erbjudandet varvid atgarden ar otillaten om den &r dmnad
att forsamra forutsattningarna for budets genomforande.>2

2.2.2 AMN-praxis angaende otillatna
forsvarsatgarder

| AMN 2005:47, Old Mutal, fastslogs, mot bakgrund av davarande NBK-
reglerna, att det star malbolagets styrelse fritt att argumentera for att ett
erbjudande inte ska accepteras. Namnden ansag aven att ledningen inte har
nagon skyldighet att vidta aktiva atgarder for att underlatta for budgivaren.
Av det foljer att malbolaget kan véagra att hjalpa forvarvaren med
verksamheter av administrativt slag som ar direkt anknutna till erbjudandet
utan att agerandet utgor en otillaten forsvarsatgard. Vidare konstaterade
Aktiemarknadsnamnden att malbolaget inte har en skyldighet att medverka i
upprattandet av ett prospekt eller i forvarvarens anstrangningar att erhalla
erforderliga myndighetstillstand.

I AMN 2006:55, Scania |, hade regleringen om otillatna forsvarsatgarder
forflyttats fran NBK-reglerna till 5 kap. 1 § LUA. Malbolaget stéllde i fallet
ett antal fragor till Aktiemarknadsndmnden om vidtagna och planerade
atgarder var att betrakta som otillitna forsvarsatgarder. De vidtagna
atgarderna var bland annat anlitande av finansiella och legala radgivare;
framtagande av underlag for att underbygga styrelsens avvisande av
erbjudandet; kontakter med AMN och Stockholmsborsen i syfte att tillvarata
aktiedgarnas intresse; annonsering i dagspress dér styrelsens rekommendation
sammanfattades  och  sammanstdllning  samt  bestédllande  av
informationsbroschyrer. Vidare stillde malbolaget fragor om planerade
atgarder var att betrakta som otillatna forsvarsatgarder. Dessa atgarder var
bland annat att publicera information om budgivaren och offentliggora
analytikerrapporter.

52 50U 2005:58 s. 120 ff. samt 151; se dven prop. 2005/06:140 s. 61.
%3 Prop. 2005/06:140 s. 34.
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Aktiemarknadsnamnden hénvisade &dven till ovanndmnda forarbeten och
konstaterade att alla atgarder kopplade till avgivande och spridning av
styrelsens uppfattning om erbjudandet var tillatna atgarder, bland annat mot
bakgrund av att styrelsen, enligt TO-reglerna, ska redogdra for sin uppfattning
om budet. Vidare aterupprepade namnden det som tidigare fastslagits i Old
Mutal, namligen att bolaget inte har en skyldighet att vidta aktiva atgarder for
att underlatta for budgivaren i administrativa fragor eller i upprattande av
prospekt. Namnden ansag saledes att uttalandet i Old Mutal-fallet gick att
anvanda aven i forhallande till 5 kap. 1 § LUA.

AMN 2007:10, nedan Scania Il, & sammankopplat med Scania | da fallet
ber6r huruvida kostnaderna som uppstod i forhallande till atgarderna i Scania
| var oskaligt hdga. Den totala kostnaden for atgarderna uppgick till ca 200
miljoner kronor. Scania argumenterade for att kostnaderna var laga i
forhallande till Scanias borsvarde, vilket vid tidpunkten for namndens
sammantréde var ungefar 109 miljarder kronor. Scania argumenterade dven
att kostnaderna var laga i férhallande till den 6kning av borsvérdet som foljde
av budet, vilket var en 6kning med 39 miljarder. Aktiemarknadsnamnden
ansag att kostnaderna, mot bakgrund av erbjudandet, inte var oskaliga.
Namnden konstaterade dock att kostnaderna maste vara marknadsmassiga,
sakligt motiverade och i aktieagarnas intresse for att inte utgora en otillaten
forsvarsatgard.

2.2.3 Doktrin angaende otillatna
forsvarsatgarder

Stattin anser att forsvarsatgarder bor beaktas ur ett internationellt perspektiv
da litteraturen i stor utstrackning ar internationell men aven eftersom
regleringen baseras pa den brittiska takeover-koden. Han aterupprepar det
som konstateras i propositionen, namligen att det maste avgoras fran fall till
fall vad som utgor en otillaten forsvarsatgard. Viss ledning kan dock erhéllas
utifran vad som klassificeras som en otillaten forsvarsatgard generellt sett.>
| doktrin aterfinns flera exempel pa otillatna forsvarsatgarder. En av de
flitigaste anvénda forsvarsmetoder utomlands ar poison pills. Syftet med ett
poison pill &r att uppkoparen maste inleda forhandlingen med malbolagets
styrelse.>® Ett poison pill utgor typiskt sett ett finansiellt instrument som
utfardas till befintliga aktiedgare vid ett offentliggérande av ett
uppkopserbjudande. Enligt Eklund och Stattin &r ett poison pill inte tillatet
enligt svensk ratt.>®

54 Stattin (2009) s. 356 ff.
%5 Bergstrom & Samuelsson (2015)
% Eklund & Stattin (2016) s. 438.
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Ytterligare en kand forsvarsatgard ar macaroni defence vilket innebér att
malbolaget utfardar nastintill vardeldsa vardepapper, junk bonds, med
villkoret att en budgivare maste losa in vardepapperna vid ett uppkop. Vidare
aterfinns forsvarsatgarden crown jewel defence som innebéar att malbolaget
saljer bolagets vardefullaste tillgang vilket vanligtvis ar just den tillgangen
budgivaren vill komma 6ver. Ett ytterligare exempel pa en forsvarsmetod,
som enligt Eklund och Stattin inte ar en direkt forsvarsatgard, ar Nancy
Reagan defence vilket innebar att malbolaget enbart séger nej och inte vidtar
nagon atgard som inte uttryckligen kréavs enligt gallande ratt.5” Stattin lyfter
aven det faktum att enbart for att en atgard inte ar en otillaten forsvarsatgard
betyder det inte att atgarden automatiskt ar aktiebolagsrattsligt tillaten.>®

Munck har i samband med Perstorp Intressenter AB:s aterkallade erbjudande
skrivit ett rattsutlatande. Bakgrunden till fallet var att aktiedgarna i Perstorp
AB erholl ett offentligt uppképserbjudande. Efter nagra manader valde dock
uppkoparen att inte fullfolja uppkdpet bland annat beroende pa den negativa
utvecklingen i en av Perstorp AB:s verksamheter. Styrelsen i Perstorp AB
blev darfor kritiserad for att styrelsen hade bidragit till att Perstorp
Intressenters AB aterkallade erbjudandet.>®

Munck exemplifierar en situation genom foljande scenario. Ett
aktiemarknadsbolag erhaller ett fientligt bud som bolagets styrelse aktivt
motarbetar. Ett sddant motarbetande hade stridit mot davarande 11.13 i NKB:s
regelverk, nuvarande 5 kap. 1 8 LUA, men handlandet kan inte féranleda
skadestandsskyldighet enligt ABL da bolaget inte skadats. Vidare aterfinns
ingen allmant accepterad norm som informationséverforingen i Perstorp-
fallet kan anses strida emot, snarare & en due diligence tillaten enligt
marknadspraxis.  Det  finns  saledes, enligt Munck, ingen
skadestandssanktionerad plikt for styrelsen, visavi aktiedgarna, att aktivt
arbeta for ett uppkopserbjudande.®°

Stattin anser, mot bakgrund av Scania 11-fallet, att argumenten om atgéardernas
kostnad i forhallande till 6kningen av borsvardet inte kan réattfardiga
kostnadernas skalighet eftersom det ar omajligt att avgora atgardens effekt pa

57 Eklund & Stattin (2016) s. 438.

%8 Stattin (2009) s. 356 ff.; Nystrom m.fl. &r av samma uppfattning, se Nystrom m.fl. (2015)
S. 59.

% Munck (2001), Vissa fragor om informationsgivning m m i anslutning till offentligt
erbjudande s. 1 ff.

8 Munck (2001), Vissa fragor om informationsgivning m m i anslutning till offentligt
erbjudande s. 8 f.
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borsvardet®® innan atgarden ar vidtagen. Det ar inte heller en tilltalande
I6sning att vardera vad som kan utgora culpdsa atgarder i ljuset av senare
kursutveckling, speciellt da det ar svart att isolera atgardernas effekter pa
kursutvecklingen. Stattin anser daremot att deal value®? och nettoomsattning
ar bra grunder att vardera och jamféra kostnaderna med. Nar kostnadernas
skalighet ska bedomas kan da break up-kvoten anvéandas som riktlinje. Enligt
god sed pa aktiemarknaden far break up-kvoten uppga till en procent, men
inte mer, vilket Stattin anser kan vara vagledande for beddémningen av
kostnaderna.%3

Av 6vrig praxis drar Stattin dven vissa generella slutsatser och sammanfattar
rattslaget. Enligt Stattin ar informationskampanijer tillatna om de &r sakliga
och korrekta. Informationskampanjer far innehalla bade information och
argumentation som  stodjer  styrelsens  stéllningstagande. Dessa
informationskampanijer far inte orsaka oskaliga kostnader. Nar oskaligheten
bedoms ar det mojligt att anvanda malbolagets omsattning for att avgora vad
som utgor skaligt respektive oskaligt.5

Stattin anser inte heller att styrelsen &r forhindrad att uttala sig i negativa
ordalag om budet. Vid uttalanden finns det dock flera faktorer som styrelsen
maste beakta, bland annat om bolaget &r vart mer pa sikt som ett sjalvstandigt
bolag. Vidare maste styrelsen beakta vilka olika vederlagsalternativ som
erbjuds. Formellt sett kan ett aktiebud vara det mest formanliga erbjudandet
samtidigt som ett kontantbud kan vara avsevart sakrare om det exempelvis
inte finns information om utbytesaktierna. Den avgdrande faktorn om
styrelsens uttalande ar tillatet eller inte ar da om styrelsen &r tydlig med vilka
bevekelsegrunder som styrelsen fattat sitt beslut pa.5®

2.3 Analys om styrelsens agerande utgor
en otillaten forsvarsatgard

Styrelsen i Haldex agerande ska, inom ramen for forbudet mot otillatna
forsvarsatgarder, beaktas ur tre aspekter. Den forsta agerandet ar kostnader
som bolaget adragits i samband med uppkopet. Den andra agerandet &r att
inte samarbeta med konkurrensmyndigheterna. Den tredje och sista agerandet

61 Borsvardet ar en funktion av kursutvecklingen genom att borsvardet ar aktiernas
marknadsvérde, multiplicerat med antalet aktier.

52 Deal value bortses fran i detta fall da det berdknas genom att beakta nettoskuldsattningen
vilket hade forflyttat fokus fran den juridiska fragestallningen. Inom ramen for uppsatsen
beaktas istéllet nettoomsattningen.

83 Stattin (2009) s. 371.

84 Stattin (2009) s. 371.

65 Stattin (2017) s. 432.
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ar att styrelsen valjer att inte lyda Instruktionen och saledes inte samarbeta
med KB. Dessa ageranden bedémas och analyseras separat. | samband med
att agerandet bedéms maste aven gallande ratt, det vill sdga vad som ar tillatet
respektive otillatet ur ett LUA-perspektiv, att analyseras.

| Scania 1l bedomde Aktiemarknadsnamnden att kostnader &r tillatna i den
man kostnaderna ar marknadsmassiga, sakligt motiverade och i aktiedgarnas
intresse. Stattin har analyserat fallet och konstaterat att det finns
bedomningskriterier for att avgdéra om kostnaderna &r godtagbara. Som
framgar av avsnitt 1.2 var Haldex omsattning under ar 2016 4 374 miljoner
kronor och de Okade kostnaderna till konsulter i samband med uppkopet
uppgick till minst 45 miljoner. Jag anser att styrelsen inte har samma kontroll
over Ovriga kostnader, exempelvis for att bibehalla personal, varfor enbart
ersattningen till konsulter m.fl. kommer att beaktas. Det betyder att
ersattningen till konsulterna uppgick till 1,03 procent av Haldex
nettoomsattning vilket kan jamforas med vad for andel som &r accepterat
gallande break-up-kvoten. Gransen for break up-kvoten ar en procent men
inte mer. Ur denna aspekt kan det alltsa ifragasattas om inte Haldex 6kade
extraordinara kostnader kan utgora en otilliten forsvarsatgard. | detta
sammanhang ar det dock viktigt att tva saker beaktas.

For det forsta ska en forsvarsatgard vara amnad att forsamra forutsattningarna
for budets genomférande. | detta sammanhang &r det ytterst tveksamt om
kostnaderna i sig har inverkat pa KB:s vilja att forvarva bolaget. Om nagot
har inverkat pa KB:s vilja att genomfora budet ar det styrelsens ovilja att
samarbeta med KB och bistd KB med myndighetsansokningar snarare an
kostnaderna for konsulter. Det andra som bor has i atanke ar att kostnaderna
ska bedémas utifran om de ar marknadsmassiga, sakligt motiverade och i
aktiedgarnas intresse. Jag anser att kostnadernas forhallande till
nettoomséttning enbart ar ett analysverktyg for att avgora detta, inte en klar
grans. | detta fall &r det svart att anse att kostnaderna inte a&r marknadsmaéssiga
och sakligt motiverade eftersom rattsfragorna som behévde utredas i samband
med budet var manga likval som budprocessen pagick en langre tid. Vidare
var det flera budgivare som var involverade i budgivningsprocessen vilket
aven paverkade processens komplexitet. Med 6kad komplexitet 6kas gransen
for vilka kostnader som kan anses marknadsmassiga och sakligt motiverade.

Vad som kan ifragasattas ar om kostnaderna ar i aktiedgarnas intresse, vilket
ar det tredje kriteriet enligt Scania Il. Detta kan ifragasattas eftersom
aktiedgarna rostade for att styrelsen skulle samarbeta med KB. VVad som utgor
aktieagarnas intresse diskuteras dock mer djupgdende nedan varfor denna
aspekt lamnas darhan. Vidare framgar inte av Scania Il om alla rekvisit maste
vara uppfyllda eller inte. Enligt min uppfattning ska alla tre rekvisit vara
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uppfyllda for att kostnaden ska anses utgdra en otillaten forsvarsatgard. Detta
beror pa att Aktiemarknadsnamnden anvinder termen “och” i sin upprikning
vilket jag tolkar som att rekvisiten ar kumulativa. Sammanfattningsvis kan
kostnaderna Haldex adragit sig i samband med uppkopserbjudandet
ifragasattas utifran ett LUA-perspektiv men det kan inte med sakerhet fastslas
att kostnaderna utgdr en otillaten forsvarsatgard.

Den andra aspekten &r att bedoma huruvida det ar en otillaten forsvarsatgard
att inte samarbeta och bistda KB med upprattande av ansokan om
myndighetstillstand. Enligt Muncks rattsutlatande 2001 har styrelsen ingen
skyldighet visavi aktiedgarna att aktivt arbeta for att frdmja ett
uppkopserbjudande. I och med Old Mutal-fallet och Scania | star det aven
klart att Aktiemarknadsnamnden har en liknande uppfattning. Saledes har
detta agerande fran styrelsen inte utgjort en otillaten forsvarsatgard.

Den tredje och sista aspekten dr att inte lyda Instruktionen, det vill saga inte
samarbeta med budgivaren i 6vrigt vilket kan likstallas med Nancy Reagan
defence. Vid en initial beddmning av detta agerande gentemot rekvisiten i 5
kap. 1 8 LUA kan det framsta som att styrelsens agerande utgor en
forsvarsatgard. Det ar onekligen ett agerande vilket forsvarar budets
genomforande. Jag anser dock inte att agerandet utgor en otillaten
forsvarsatgard. Det beror pa att agerandet inte ar en atgard i LUA:s mening.
Vad som utgor en atgard bor istillet beaktas utifran vilka ageranden som
propositionen exemplifierar som otillatna forsvarsatgéarder. | propositionen
exemplifieras otillatna forsvarsatgarder som forvarv av egna aktier, riktade
emissioner av aktier och forvarv eller forsaljning av tillgangar. Detta &ar utan
tvekan atgarder som kraver ett aktivt agerande och beslutsfattande. Att enbart
inte samarbeta ar istallet en passiv atgard och faller utanfor begreppet atgérd
i 5 kap. 1 § LUA. Ett sadant synsatt ar dven i enlighet med Stattins asikt som
anser att forsvarsatgarder ska beaktas ur ett internationellt perspektiv. | ett
internationellt perspektiv &r det just mer aktiva atgarder, likt atgarderna som
exemplifieras i propositionen och doktrin, som namns i samband med
otillatna forsvarsatgarder. Av ovanstaende anledningar har Haldex styrelse
inte Overtrétt 5 kap. 1 8 LUA genom att inte samarbeta med budgivaren.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att réttslaget ar klart gallande om
styrelsens agerande har varit en dvertradelse av 5 kap. 1 § LUA. Det agerandet
som & narmast ett Overtradande, dar ett klargérande fran
Aktiemarknadsndmnden &r 6nskvért, ar hur bedémningen av om kostnaderna
ar marknadsmaéssiga, sakligt motiverade och i aktiedgarnas intresse ska ske i
konkreta fall.
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2.4 Introduktion till TO-reglerna

TO-reglerna ar, som framgar av avsnitt 1.5, ett civilrattsligt avtal. Enligt 2
kap. 1 § LUA ska en budgivare som vill lagga bud pa ett svenskt aktiebolag,
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, ata sig
att folja Borsens regler om offentliga uppkopserbjudanden, det vill sdga TO-
reglerna. Vidare ska budgivaren underkasta sig alla sanktioner som Bdrsen
kan besluta om, for det fall att reglerna dvertrads. Dessa krav galler dock
budgivaren. Borsens skyldighet att ha regler fér uppkop foljer av 13 kap. 8 §
lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden dar det stipuleras att borserna ska
ha andamalsriktiga regler for offentliga uppkép av aktier. Dessa regler ska
uppfylla kraven som uppstalls i Takeoverdirektivet. Malbolaget, i detta fall
Haldex, ar bundet av reglerna genom att bolaget skriver pa ett noteringsavtal
i samband med bdrsintroduktionen varvid bolaget atar sig att folja TO-
reglerna.

2.5 TO-reglernas principer

| TO-reglernas inledning aterfinns ett antal allménna principer vilka ska vara
vagledande nér reglerna inte ger klara besked eller nér reglerna i ett enskilt
fall inte visar sig vara andamalsenliga. | princip (b) stipuleras att innehavare
av vardepapper ska ges tillrackligt med tid och information for att ha
mojlighet att fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet. Princip (c) stipulerar
att malbolagets styrelse ska beakta de intressen som bolaget har i sin helhet
och att styrelsen inte far forhindra aktieagarna att ta stallning till erbjudandet.
Enligt princip (f) far ett erbjudande inte hindra bolaget att bedriva
verksamheten under langre tid &n vad som ar skéligt. Dessa principer ska, som
framgar av avsnitt 1.5, genomsyra tolkningen av évriga regler.

2.6 Malbolagsstyrelsens roll

| 11.17 TO-reglerna regleras hur styrelsen i malbolaget ska agera. Dar
stipuleras att styrelsen, i fragor relaterade till erbjudandet, ska agera i
aktiedgarnas intresse.

| kommentaren till 11.17 TO-reglerna konstateras att detta betyder att styrelsen
ska agera i aktiedgarnas intresse under hela processen. Styrelsen far vidare
inte heller agera i sitt eget eller endast en eller vissa aktiedgares intresse. Om
det finns fler an en budgivare far inte heller styrelsen utan saklig grund framja
en viss budgivare. | samband med att styrelsen dvervéager andra alternativ far
styrelsen darfor adra bolaget skaliga kostnader som atgarderna ar forknippade
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med.%¢ Att malbolaget ska agera i aktiedgarnas intresse har aven fastslagits av
Aktiemarknadsnamnden. Det fastslogs exempelvis i AMN 2007:25%" dar
Aktiemarknadsnamnden fastslog att styrelsen inte far styras av en viss eller
vissa dgare och att styrelsen inte heller far paverkas genom att beakta hur
erbjudandet forandrar styrelsens egen position.

Nystrom m.fl. menar att 11.17 vilar pa princip (c) i TO-reglernas inledning.
De menar aven att aktiedgarnas intresse i detta fall ska likstéllas med bolagets
intresse eftersom aktiebolaget ar en juridisk konstruktion vilket betyder att
bolagets intresse i sjalva verket ar aktieagarnas intresse.®®

Gallande  styrelsens agerande i  forhallande till  nodvandiga
myndighetstillstand analyserar Nystrom m.fl. Old Mutal-fallet och Scania I-
fallet, bada redogjorda for ovan. De tolkar fallen sasom att det
aktiemarknadsrattsligt inte finns nagra skyldigheter for malbolagsstyrelsen,
forutom att avhalla sig fran att vidta otillatna forsvarsatgarder. De anser
saledes att det inte finns en skyldighet for malbolagsstyrelsen att hjélpa
budgivaren vid uppréttande av myndighetsansokningar. De noterar dock att
alla Aktiemarknadsndmndsuttalanden publicerats innan regel 11.17 tillkom i
TO-reglerna.®®

Nystrom m.fl. anser att 11.17 har betydelse for vilka aktiebolagsrattsliga
forpliktelser som aligger styrelsen da en bdorsnotering mojliggor
kapitalanskaffning for bolagen. Kostnaden for denna mdjlighet anser
Nystrom m.fl. ar vissa forpliktelser. Styrelsen far saledes, ur ett
aktiebolagsrattsligt perspektiv, foreta atgarder som kravs for att uppfylla
aktiemarknadsrattsliga forpliktelser och far av denna anledning exempelvis
belasta bolaget med skaliga kostnader. De anser att forpliktelser enligt TO-
reglerna kan inverka pa en aktiebolagsrattslig bedomning i vad som anses
tillatet.”® Munck &r av en annan asikt och anser att NKB-regelverket och
aktiebolagslagens forpliktelser inte noddvéndigtvis sammanfaller. Han
konstaterar dock att fragestallningen, vid tillfallet for promemorian, inte hade
diskuterats i doktrin.”

Att styrelsen inte utan saklig grund far sarbehandla en viss budgivare anser
Nystrom m.fl. ytterst &ar ett utflode av forpliktelsen for styrelsen att agera i
aktiedgarnas intresse. | de flesta fall ar det i aktiedgarnas intresse att
budkonkurrensen sker pa lika villkor men forfattarna anser att det kan finnas

86 Kommentaren till 11.17.

67 Uttalandet gjordes dock innan 11.17 TO-reglerna tillkom till regelverket.

88 Nystrom m.fl. (2015) s. 219 f.

89 Nystrom m.fl. (2015) s. 218 ff.

0 Nystrom m.fl. (2015) s. 219 ff.

I Munck (2001), Vissa fragor om informationsgivning m m i anslutning till offentligt
erbjudande s. 8.
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fall dar sarbehandling & motiverad.”? Broneus och Stattin anser att 11.17
aterspeglar ett uppkopserbjudandes grundlaggande struktur namligen att
uppkopserbjudandet &r riktat till malbolagets aktiedgare och att dessa har ratt
att besluta om erbjudandet ska accepteras eller nekas.”

Stattin anser att regeln tillsammans med kommentaren ger uttryck for att
styrelsen ska handla i alla aktiedgares intresse. Detta betyder att styrelsen ska
maximera aktiedgarvardet. Detta baserar Stattin pa att regeln stipulerar att
styrelsen ska vidta atgarder som den beddmer ligger i aktiedgarnas intresse.
Mot bakgrund av regelns syfte och andamal framgar det att styrelsen har en
plikt att maximera aktieagarvardet. Stod for denna tolkning aterfinns dven i
art 9(c) Takeoverdirektivet som enligt nordisk doktrin stipulerar en plikt att
maximera aktieagarvardet. Ovanstaende forhindrar dock inte att styrelsen har
en negativ instéllning till bud. Styrelsen kan exempelvis argumentera for att
bolaget ar vart mer pa sikt, vilket gynnar aktieagarvardet pa sikt.”

2.7 God sed pa aktiemarknaden

Regeln angaende god sed pa aktiemarknaden aterfinns i avsnitt 5 i Borsens
regelverk for emittenter. Dar fastslas att emittenten ska folja allmant
vedertagen god sed pa vardepappersmarknaden’. Om emittenten inte foljer
god sed pa aktiemarknaden kan bolagets aktier antingen bli avnoterade eller
kan bolaget alaggas att betala vite. Om asidosattandet av god sed pa
aktiemarknaden &r mindre allvarligt kan Borsen meddela emittenten en
varning.’®

Inneb6rden av god sed utvecklas i kommentaren till ovanndmnda regel. Dér
stipuleras att god sed innebér faktiskt forekommande praxis for emittenters
upptradande pa aktiemarknaden. Faktiskt forekommande praxis uttrycks
bland annat genom Aktiemarknadsndmndens uttalade, rekommendationer
fran Radet for finansiell rapportering och genom reglerna i svenska koden for
bolagsstyrning.””

Stattin har analyserat faktiskt forekommande praxis genom att studera och
analysera  Aktiemarknadsnamndens uttalanden dar god sed pa
aktiemarknaden berors. Dessa uttalanden kan delas in i fyra grupper som

2 Nystrom m.fl. (2015) s. 222.

3 Broneus & Stattin (2010) s. 159 f.

74 Stattin (2017) s. 431.

> Genomgaende anvénds begreppet god sed pa aktiemarknaden inom ramen for denna
uppsats.

6 Borsens regelverk s. 42.

7 Borsens regelverk s. 42.
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tillsammans utgor god sed pa aktiemarknaden. Grupperna kan delas in enligt
vad som foljer nedan.

1) Ageranden som strider mot gallande ratt, exempelvis ABL, LUA och
praxis, ar inte forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

2) Kringgaende av géllande ratt, sa att andamalen med enskilda regler
eller regelsystem inte uppfylls, ar inte heller forenligt med god sed pa
aktiemarknaden.

3) God sed pa aktiemarknaden fyller vidare ut regelsystemet pa
oreglerade omraden nér det behovs for att uppfylla regelsystemets
andamal.

4) God sed pa aktiemarknaden kan anvéndas i ett normativt ssmmanhang
for att reglera nya foreteelser och ageranden.’

Stattin problematiserar dock delvis hur god sed pa aktiemarknaden anvénds
for att motverka kringgaende av gallande ratt. Han anser inte att det &r
kringgaendet i sig som strider mot god sed pa aktiemarknaden. Istallet ar det
att regelns andamal asidosatts som strider mot god sed péa aktiemarknaden.
Detta gor att han anser att regeln kan formuleras motsatsvis, han konstaterar
da att om regelns andamal talar for en analog tillampning av regeln i ett oklart
fall, utanfor regelns sprakliga tillampningsomrade, &r det oforenligt med god
sed att inte g6ra en sadan tillampning.”

2.8 Bolagets intresse ur ett
aktiemarknadsrattsligt perspektiv

Av ovanstaende redogorelse framgar att princip (c) fastslar att malbolagets
intressen i sin helhet ska beaktas samtidigt som aktieagarna inte far forvagras
att ta stallning till erbjudandet enligt princip (b). Vidare stipulerar 11.17 TO-
reglerna att styrelsen ska handla i aktiedgarnas intresse. Dessa begrepp &r inte
tydligt definierade. Nedan foljer en redogorelse for vilka intressen som kan
beaktas och vilket intresse som ska sta sig vid en intressekonflikt.

Stattin anser att en avvagning ska goras mellan shareholder- och stakeholder-
intressen® nar bolagets intresse definieras inom takeoversammanhang, om
inte regelverket tydliggor ett skyddsobjekt. Nar TO-reglerna ska tolkas ar
mojligheten att beakta andra intressen nastintill obefintligt eftersom regel
11.17 tydligt klargor att styrelsen ska agera i aktiedgarnas intresse. | oreglerade
fall anser Stattin att allmanna aktiebolagsréttsliga och aktiemarknadsréttsliga
principer ska vara avgorande. Da ska styrelsen agera i aktiedgarnas intresse i

78 Stattin (2009) s.130 ff.

79 Stattin (2009) s. 140 f.

80 Med stakeholder asyftas andra intressen dn aktiedgarnas intressen, exempelvis bolagets
anstélldas intressen.
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ett solvent bolag och i borgenarernas intresse i ett insolvent bolag.8!
Bakgrunden och resonemanget till Stattins slutsats ar dock for omfattande for
att kunna redogoras for i sin helhet, utvalda delar redogors istallet for nedan.

Takeoverdirektivet innehaller inte mycket vagledning géllande hur bolagets
intresse i ett aktiemarknadsrattsligt sammanhang ska forstas. Av artikel 3.1
punkt ¢ framgar att malbolagets styrelse ska beakta de intressen bolaget har i
sin helhet samtidigt som styrelsen inte far forvagra vardepappersinnehavarna
mojligheten att ta stallning till erbjudandet.

Stattin staller sig fragande till lokutionen bolaget i sin helhet” samt hur det
begreppet  samspelar med styrelsens skyldighet  att  ge
véardepappersinnehavarnas mojlighet att ta stallning till budet. Stattin anser av
tva anledningar att fler intressen an aktiedgarnas intressen ska beaktas. Den
forsta anledningen ar en tolkningsprincip som stipulerar att om tva
skyddsobjekt utpekas, bolaget i sin helhet och aktiedgarna, bor just tva olika
skyddsobjekt avses. Den andra anledningen é&r att artikel 9.5 i
takeoverdirektivet tydligt stipulerar att bolagets intressen i sin helhet omfattar
sysselséttningen genom att artikel 9.5 stipulerar att: ”[...] bolagets samtliga
intressen, sarskilt sysselsattningen[...]”%? ska beaktas.®

Stattin hanvisar aven till forarbeten dar han anser att det framgar att bolagets
intresse omfattar fler an aktiedgarnas intresse. Detta gor att Stattin anser att
det ar fler intressen &n aktiedgarnas intresse som utgor bolagets intresse.
Detta leder till att en stakeholder-modell ska appliceras vid tillampning och
tolkning av direktivregler eller implementerade regler men det tyngst vagande
intresset ska vid tillimpningen av  stakeholder-modellen vara
aktiedgarintresset. Stakeholder-modellen omfattar dock inte ett sjalvstandigt
bolagsintresse. Den sistndamnda slutsatsen dras mot bakgrund av att det inte
finns stod i nagon rattskalla for att ett sjalvstandigt bolagsintresse skulle anses
vara en stakeholder i direktivets mening. Stattin anser inte heller att det vore
lampligt eftersom avvagningen mellan olika intressen da skulle kompliceras
ytterligare.®

Med slutsatsen fastslagen, att bolagets intresse i direktivets samt
implementerade reglers mening, omfattar en stakeholder-modell aterstar
fragan hur dessa stakeholders intressen ska vagas gentemot varandras vid en
intressekonflikt. Stattins analys av takeoverdirektivet ar att en avvagning
mellan stakeholder och shareholder-intressen séllan maste goras eftersom

81 Stattin (2009) s. 75 ff.

82 Artikel 9.5 i Takeoverdirektivet.
8 Stattin (2009) s. 71 ff.

8 Stattin (2009) s. 72.
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bada intressena sallan ska beaktas inom samma rattsregel. Som exempel pa
en ren aktiedgarskyddsregel, och darigenom en regel dar bolagets intresse
motsvarar aktiedgarnas intresse, ar forbudet mot otillatna forsvarsatgarder. En
stakeholder-regel ar a andra sidan styrelsens skyldighet att uttala sig om
budet. Att ett stakeholders-perspektiv tas i detta sammanhang beror pa att
styrelsen ska uttala sig hur budet paverkar sysselsattningen pa orten dar
bolaget bedriver verksamhet. Hur sysselsattningen paverkas ska dock inte
influera rekommendationen, istallet ska styrelsen enbart redogéra for detta.
Det vanligaste forekommande skyddsobjektet inom aktiemarknadsratten
anser Stattin dr aktiedgarintresset vilket &r varfor han anser att
aktieagarintresset just ar det tyngst vagande intresset i aktiemarknadsratten.

Nystrém och Sjoman &r av asikten att bolagets intresse ar samtliga aktieagares
intresse eftersom bolaget ar en legal fiktion. En legal fiktion kan inte ha nagot
sjalvstandigt intresse.® Lindskog diskuterar bolagets intresse i samband med,
fran styrelsens perspektiv, odnskade uppkdpserbjudanden. Ett exempel pa,
fran styrelsens perspektiv, oonskade uppkopserbjudanden kan vara att
kdparen &mnar lagga ned bolaget direkt efter uppkdpet. Lindskog anser att
det inte ar forenligt med TO-reglerna respektive 5 kap. 1 § LUA att styrelsen
motverkar budet enbart pa den grunden att det inte ar i bolagets intresse att
bolaget laggs ned. Det beror pa att bolaget inte har ett eget intresse. Istallet
motsvarar bolagets intresse aktiedgarnas intresse. Om aktiedgarna vill
acceptera erbjudandet da de anser att det & mer I6nsamt att lagga ned bolaget
an att fortsatta driva bolaget ar det aktiedgarnas ratt. Styrelsen har saledes
ingen rétt att satta sig emot beslutet pa grundval av att det inte vore forenligt
med bolagets intresse att lagga ned bolaget.?’

2.9 Analys av styrelsens ageranden |
forhallande till TO-reglerna

Situationen som uppstod i Haldex aterspeglar flera intressen som namns i TO-
reglernas principer. Situationen pavisar att en avvagning mellan princip (b),
(c) och (f) maste foretas. Genom att inte lyda Instruktionen forvagras
aktiedgarna delvis att fatta ett beslut om erbjudandet. Genom att inte lyda
Instruktionen uppfyller dock styrelsen det som stipuleras i princip (f),
namligen att bolaget inte far forhindras i sin verksamhet. Till detta tillkommer
aven princip (c) som stipulerar att malbolagets behov i sin helhet ska beaktas

8 Stattin (2009) s. 75 f; vad som ska inkluderas i styrelsens rekommendation aterfinns dven
i TO-reglerna 11.19.

8 Nystrom & Sjoman (2009) s. 14 f.

87 Lindskog (2017) s. 69.
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men att aktiedgarna inte far forvagras att ta stallning till erbjudandet. Fragan
aterstar da hur dessa principer ska vagas mot varandra.

Enligt Stattin ska aktiedgarnas intresse vara det frdmsta intresset om inte
andra skyddsobjekt pekas ut. I detta fall pekas andra intressen ut, ndmligen
bolaget i sin helhet samt att bolagets verksamhet inte far forhindras. Mot detta
argument stalls da argumentet att aktiedgarnas intresse pekas ut specifikt i
I1.17 TO-reglerna. Samtidigt kan enskilda TO-regler sattas ur spel om det &r
andamalsenligt. | detta fall anser jag dock att skyddsintresset som pekas ut i
11.17 TO-reglerna ar tillrackligt tydligt for att anse att detta intresse ska vara
det starkast vagande intresset. Vidare ar aktiedgarnas intresse i Haldex-
situationen forenligt med att bolaget i sin helhet utvecklas vél vilket jag
aterkommer till nedan i avsnitt 3.4.

Fragan uppstar da vad som utgor aktiedgarnas intresse. Stattin anser att detta
inom aktiemarknadsratt betyder maximerat aktiedgarvarde. Det aterfinns
ingen annan asikt i doktrin som &r motstridig gentemot denna. Ett maximerat
aktieagarvarde maste, enligt min asikt, i ett uppkdpssammanhang vara det
varde aktiedgaren kan tillgodogora sig. Har styrelsen da, genom att inte lyda
Instruktionen och darigenom fatt budet att falla, agerat i aktiedgarnas
intresse?

Ur ett rattsekonomiskt perspektiv finns det tva satt for aktiedgarna att
tillgodogora sig budet. Alternativ ett som aktiedgare ar att sélja aktierna pa
marknaden efter att det offentliga erbjudandet har publicerats. Detta fungerar
eftersom marknaden, i samband med att erbjudandet publiceras, tenderar att
prissatta aktien till ungefar den erbjudna ersattningen. Om marknaden tror pa
en budhdjning brukar kursen handlas med ndgon procents premie gentemot
det initiala erbjudandet medan om marknaden &r neutral alternativt inte tror
pa en budhdjning brukar kursen handlas runt det erbjudna vederlaget. Det
andra alternativet &r att aktiedgarna anméler till budgivaren att man accepterar
erbjudandet varvid budgivaren Iser in aktierna mot det erbjudna vederlaget.
Om alternativ tva valjs blir vederlaget den ersattning som erbjuds i
uppkopserbjudande. Som en del av det andra alternativet aterfinns att
aktiedgarna pakallar eller invantar en tvangsinlosen vilket dock kraver att
budgivaren erhaller mer &n 90 procent av alla aktier.28 Alla aktieadgare kan
saledes inte invanta tvangsinlosen eftersom budgivaren da inte uppnar
tillracklig agarandel for att pakalla tvangsinlosen.

Min uppfattning &r att ett maximerat aktieagarvarde torde vara alternativ tva
eftersom det ar det vardet alla aktiedgare kan tillgodogdra sig. Anledningen

8 Jmf. 22 kap. ABL.
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till detta ar att det ar svart for alla aktiedgare att tillskansa sig erséttningen
genom alternativ ett samtidigt som alla aktiedgare har mojlighet att anvénda
alternativ tva. Om alternativ ett vore ledande skulle det dven betyda att
aktieagarvardet inte var tillgangligt for alla aktiedgare. Det vore i sa fall
snarast i strid med kommentaren som stipulerar att styrelsen inte far agera i
en eller flera aktiedgares intresse. Budet var som ndmns i avsnitt 1.2 villkorat
av det sedvanliga fullféljandevillkoret om godkénnande fran behoriga
konkurrensmyndigheter. Samtidigt stod det klart att sadana villkor inte skulle
erhallas innan budtiden var passerad. Saledes fanns det ingen reell méjlighet
for aktiedgarna att erhalla erbjudet vederlag fran KB enligt alternativ tva.
Vidare kan det konstaterats att styrelsen har agerat i enlighet med
kommentarens uttalande att styrelsen inte far agera i sitt eget, en eller flera
aktieagares intresse. Av ovanstdende regler har styrelsen maximerat
aktieagarvardet genom att inte lyda Instruktionen. Vidare kan fragan stallas
om inte styrelsens agerande snarast ar i aktiedgarnas intresse eftersom
agerandet mojliggjort for bolaget att fortsatta sin verksamhet i enlighet med
TO-reglernas princip (f).

Om styrelsen hade lytt Instruktionen och fortsatt forlangt budtiden hade ett
beslut fran behdriga konkurrensmyndigheter fattats i borjan av 2018. Vidare
ar det klart att det var en stor del av Haldex verksamhet som behdvde granskas
ur ett konkurrensrattsligt perspektiv. KB hade inte heller uttryckt att man hade
nagot intresse att lagga ned verksamheterna vilket kan sattas i kontrast till
Lindskogs asikt att det star en forvarvare fritt att gora det. Hade KB tydligt
uttryckt att man var beredd att 6verta verksamheterna och lagga ned dem och
att detta agerande fatt godként av konkurrensmyndigheter hade situationen
varit en annan. Det var dock inte laget i forevarande fall. Det &r darfor klarlagt
att budet skulle ha fallit pa grund av konkurrens- och aktiemarknadsrattsliga
regler. Om styrelsen dd hade samarbetat vidare hade bolaget fortsatt lida
skada. Detta hade minskat bolagets varde, vilket &r det varde aktiedgarna kan
tillgodogora sig nar budet fallit®®. Aven detta tyder pa att styrelsen har agerat
i aktiedgarnas intresse.

Styrelsens agerande torde inte heller utgora ett brott mot god sed pa
aktiemarknaden. Som Stattin framhaller kan god sed pa aktiemarknaden
anvandas till flertalet syften, bland annat for att undvika kringgaende av
gallande rétt. | forevarande agerande av styrelsen i Haldex finns det inget som
tyder pa att styrelsen forsokt kringgd nagon aktiemarknadsréttslig regel.
Vidare kan god sed pa aktiemarknaden anvéandas ur ett normativt hanseende.

8 | samband med ett offentligt uppkopserbjudande brukar aktiekursen handlas runt
budkursen. | samband med att budet faller finns det inget som driver upp kursen igen vilket
betyder att bolaget hade vérderats pa sina egna siffror och inte pa spekulation om ett uppkop.
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Ur detta perspektiv har styrelsen snarast agerat korrekt i och med regelverkets
forandring, se avsnitt 1.4.
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3 Den forsta
aktiebolagsrattsliga delen

3.1 Introduktion till den
aktiebolagsrattsliga delen

Det finns en grundldggande kompetensfordelning i ABL som fordelar
kompetensen mellan bolagsstimman och bolagsledningen. Svensk ratt har
sedan 1848 haft en hierarkisk organisation inom aktiebolagsratten varigenom
bolagsstamman har en exklusiv kompetens i vissa fragor och mojligheten att
lamna bindande instruktioner i alla typer av forvaltningsfragor.
Lydnadsplikten®® for bolagsledningen &r sanktionerad dels i form av
skadestandsansvaret, dels i form av mojligheten att entlediga styrelsen.®! Det
finns dock ett antal tillfallen, vilka ska undersokas nedan, nar bolagsledningen
inte &r tvungen att félja bolagsstdmmans instruktioner.

Nedan foljer tva kapitel vilka innehaller uppsatsens aktiebolagsrattsliga del.
Forst, i detta kapitel, redogors for Instruktionens forhallande till principen att
uppenbart bolagsskadliga atgarder inte far genomforas. |1 nastkommande
kapitel redogors for andra aktiebolagsrattsliga aspekter i forhallande till
Instruktionen.

3.2 FOrbudet att genomfdora uppenbart
bolagsskadliga atgarder

| 96 § i 1944 ars aktiebolagslag aterfanns ett uttryckligt forbud for styrelsen
att genomfora en rattshandling om rattshandlingen innebar ett uppenbart
asidosattande av bolagets intressen.%? Utredningen som lag till grund for 1975
ars aktiebolagslag anmérkte att 6vriga nordiska utredningar inte hade intagit
ett forbud for styrelsen att genomfora uppenbart bolagsskadliga beslut varfor
den svenska utredningen inte heller ansdg det nodvandigt att behalla
lagrummet. Departementschefen ansag istéllet att generalklausulerna skulle
traffa fall som annars hade traffats av forbudet. Departementschefen ansag
sdledes att det inte skedde nagon forandring av rattslaget i och med

% Lydnadsplikten framgar indirekt av 8 kap. 41 8 ABL, se Andersson, Johansson & Skog
Zeteokommentar 8 kap. 41 § ABL.

%1 Dotevall (2017) s. 32.

%2 Se 96 § i lag (1944:705) om aktiebolag; Ahman (1997) s. 745.
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borttagandet av 96 § i 1944 ars aktiebolagslag.®® Vidare uttrycktes i
forarbetena till 1975 ars aktiebolagslag att styrelsen skulle alaggas en
skyldighet att vacka klandertalan mot uppenbart bolagsskadliga atgarder.
Nagon sadan lagregel ansags daremot inte nodvandig.®*

Nerep, Adestam och Samuelsson anser fortfarande att det finns en princip
som stipulerar att en styrelse inte far folja ett stammobeslut om beslutet
uppenbart strider mot bolagets intresse.?> Aven Andersson, Johansson och
Skog anser att det finns en princip som stipulerar att anvisningar fran
bolagsstamman inte far féljas om anvisningen uppenbart asidoséatter bolagets
intresse. Detta galler oavsett om anvisningen fran stamman uppfyller
rekvisiten i generalklausulen eller inte.%

Ahman &r inte enig med departementschefen utan anser att det finns fall nar
otillbérlighetsrekvisitet inte ar uppfyllt i generalklausulen samtidigt som den
bolagsskadliga atgarden traffar alla aktier lika, varfor likhetsprincipen inte
nddvandigtvis overtrads®”. Ahman exemplifierar en sddan situation genom
féljande scenario. En bolagsstimma med knapp majoritet beslutar att
instruera styrelsen att hoja priset pa bolagets produkter. Styrelsen motsatter
sig detta da marknadsundersokningar visar att priset ar optimalt och att ett
hogre pris kommer att leda till minskad forséljning. Om nu bolaget de facto
far lagre vinst till foljd av det hégre priset anser Ahman inte att instruktionen
fran stamman ar otillborlig. Daremot anser han att en lagreglering likt den i
1944 ars aktiebolagslag hade varit tillimpningsbar i situationen varfor
anvisningen hade varit ogiltig.

Ahman anser vidare det vore egendomligt om styrelsen, som enligt lag skéter
forvaltningen av bolaget, behdver genomfora rattshandlingar som strider mot
bolagets intresse. Han anser det rent av vore uppseendevackande da styrelsen
tidigare hade mojligheten att inte lyda en sadan anvisning samtidigt som
rattsutvecklingen sedan dess har utdkat styrelsen makt i forhallande till
bolagsstamman.®®

Aven Nial har kommenterat borttagandet av den uttryckliga regleringen av
forbudet for styrelsen att vidta rattshandlingar som &ar uppenbart i strid med
bolagets intresse. Styrelsen far oavsett om forbudet aterfinns uttryckligen i
lagtext inte agera i strid med associationens forfattning och det angivna syftet

% Prop. 1975:103 s. 382.

% Prop. 1975:103 s. 382; SOU 1971:15 s. 216.

% Nerep, Adestam & Samuelsson Lexino 8 kap. 41 § ABL.

% Andersson, Johansson & Skog Zeteokommentar 8 kap. 41 § ABL.

97 Jamfor dock diskussionen nedan i kapitel 4 om likhetsprincipens faktiska innebérd.
% Ahman (1997) s. 745 1.

9 Ahman (1997) s. 749 1.
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med associationens verksamhet. Det vanliga syftet med en association &r vinst
varfor en handling i strid med vinstsyftet inte far foretas.'®

Ahman anser att Nial har fog for sin 8sikt. Han menar att ett bolags syfte &r
att bereda vinst at aktiedgarna. Ett beslut i strid med vinstsyftet ar klanderbart
och da aven ogiltigt. Detta kraver dock att instruktionen &r uppenbart i strid
med bolagets intresse eftersom styrelsen annars skulle kunna végra verkstélla
nastintill alla beslut. Uppenbarhetsrekvisitet ska vidare tolkas objektivt
eftersom 1944 ars lagreglering innehdll ett uppenbarhetsrekvisit samtidigt
som styrelsens uppfattning ska ges sérskild betydelse om instruktionen ar
inom forvaltningsomradet.*0?

Aven Ostberg anser att det ar klart att anvisningar fran bolagsstimman,
gallande bolagets forvaltning, inte far verkstallas om anvisningen innebar ett
uppenbart asidosattande av bolagets intresse. Hennes asikt baseras pa doktrin
varav den storsta delen av doktrin redogdrs for ovan.10?

Skog &r daremot tveksam till att det skulle finnas en sjélvstandig princip som
alagger styrelsen en plikt att inte verkstalla beslut som uppenbart strider mot
bolagets intresse. Han anser att sadana beslut istéllet i praktiken bor strida
mot vinstsyftet eller likhetsprincipen varfor en sadan anvisning inte far
verkstallas pa den grunden. Forarbetsuttalandet, att styrelsen har en
skyldighet att vacka talan mot bolagsskadliga stimmoanvisningar, saknar
vidare relevans da en regel som skyddar bolagets blivande aktieagare eller
fordringségare inte maste vackas inom viss tid. Om en instruktion istéllet
strider mot en minoritetsskyddsregel torde det vara varje enskild aktiedgares
uppgift att angripa beslutet genom talan. Om ingen minoritetsagare vacker en
sadan talan anser Skog att det inte ar styrelsens plikt att agera som férmyndare
for minoriteten genom att vacka talan & minoritetens vagnar. Han anser dock
att diskussionen ovan inte har nagon praktisk betydelse.

| en tingsrattsdom har principen att atgarder som uppenbart strider mot
bolagets intresse inte far verkstéllas delvis diskuteras. Omstandigheterna i
fallet var komplicerade men bestod i stora drag av att ett bolags lager saldes
mot icke forfallna fordringar vilket resulterade i att bolaget likviderades pa
grund av sin daliga likviditet. | rattsfallet uttalar tingsratten att
skadestdndsskyldighet [ ...] kan intrdda d4ven om vederborande verkstéller ett

beslut fattat pa en bolagsstéimma, om beslutet skadar bolaget.”1%4,

100 Nial (1988) s. 111.

101 Ahman (1997) s. 750 ff.

102 Gstberg (2016b) s. 255.

103 Skog (2018) s. 245.

104 Stockholms tingsratts dom den 8 september 2009 i mél nr T 9377-04, s. 45.
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3.3 Mer om bolagets intresse

Om rattsprincipen att en atgard som &r uppenbart bolagsskadlig inte far vidtas
ar som ovan framgar omdiskuterad. Om réttsprincipen fortfarande aterfinns i
svensk rétt analyseras i nastkommande avsnitt. | detta avsnitt redogors for
vilka olika synsitt som finns géllande hur “bolagets intresse” ska forstas.

I NJA 1981 s. 1117 bertrdes kortfattat vad som utgor bolagets intresse.
Rattsfallet berdrde styrelsejav i ett helagt dotterbolag, omstandigheterna i
ovrigt ar irrelevanta for uppsatsen. Domstolen uttalade att javsreglerna [...]
syftar till att i dessa situationer skydda bolagets, dvs ytterst aktiedgarnas,
intressen.”. | fOrarbeten hanvisas fortfarande till fallet som att det motsvarar
gallande ratt.0®

I NJA 2013 s. 117 berordes delvis fragan om vad som utgor en associations
intresse. A, B och C 4gde ett aktiebolag och bildade &ven en
bostadsrattsforening. | bostadsrattsféreningen blev A, B och C medlemmar
och styrelseledamdter.  Aktiebolaget salde darefter en fastighet till
bostadsrattsféreningen dar A, B och C var ensamma medlemmar.
Bostadsrattsforeningen och aktiebolaget ingick ett entreprenadavtal géallande
uppforandet av byggnader pa fastigheten vilket inkluderade ett garage till
byggnaden.

Efter viss tid reviderades entreprenadavtalet mellan aktiebolaget och
bostadsrattsféreningen. Revideringen av avtalet bestod i att skyldigheten for
aktiebolaget att bygga garaget bortf6ll. Denna fordndring motsvarades dock
inte av nagon prisjustering vilket gjorde att forandringen gynnade
aktiebolaget pa bostadsrattsforeningens bekostnad eftersom det resulterade i
en kostnadsbesparing for aktiebolaget samtidigt som bostadsrattsforeningen
inte erhdll garaget vilket man betalat for. Vid denna tidpunkt hade 64 andra
personer ingatt ett reservationsavtal vilket gav personerna ratt att teckna
forhandsavtal for bostadsratterna i foreningen. Da dessa enbart ingatt ett
reservationsavtal var personerna inte medlemmar vid bostadsféreningen nar
entreprenadavtalet reviderades. | samband med att andra medlemmar
tilltradde bostadsrattsforeningen valde bostadsrattsforeningen att vacka en
skadestandstalan mot A, B och C med yrkandet att de agerat uppsatligen eller
vardslost och darigenom skadat bostadsrattsféreningen. A, B och C gjorde a
sin sida géllande att samtliga medlemmar samtyckt till beslutet.

Hogsta domstolen inledde avgorandet med att konstatera att
samtyckesprincipen betyder att fakultativa normer kan asidosattas om

105 Se prop. 1997/98:99 s. 93 s. 214.
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samtliga medlemmar samtycker dartill. Beslutet som foreningen tog nar den
medgav en forandring av byggnaden ansag domstolen vara ett beslut som
omfattas av samtyckesprincipen. Domstolen besvarade darefter fragan om det
finns skal att gora avsteg fran principen i foljande fall, vilket besvarades
nekande. Domstolen nadde darfor slutsatsen att ett beslut som fattats inom en
bostadsrattsforening med samtliga davarande medlemmars samtycke inte kan
foranleda skadestandsskyldighet for styrelseledamdterna oavsett om beslutet
ar ogynnsamt for foreningen. Domstolen uttalade &ven att °7...]
associationens intresse anses vara detsamma som medlemmarnas
gemensamma ekonomiska intresse.”.!% Arvidsson har kommenterat NJA
2013 s. 117 och anser att fallet klarlagger synsattet att associationens intresse
uttdmmande bestar av samtliga davarande associationsmedlemmars
intressen. 107

Ostberg anser att det finns en enighet i doktrin angaende att bolagets intresse
utgor aktiedgarnas intresse. Hon menar &ven att aktiedgarnas intresse ska
forstas som aktiedgarnas hypotetiska gemensamma intresse. Att koppla det
hypotetiska intresset till vinstsyftet &r dock inte lampligt. Ostberg konstaterar,
i enlighet med vad som konstaterats nedan i avsnitt 4.3, att vinstsyftet ska
beaktas med ett langsiktigt tidsperspektiv. Hon anser dock inte att detta
tidsperspektiv &r lampligt for att utrona vad aktiedgarnas hypotetiska
gemensamma intresse ar da flera olika atgarder, i samma situation, kan
motiveras utifran ett langsiktigt vinstsyfte. Istallet omfattas det av
bolagsledningens kompetens att avgéra vad som dr i aktiedgarnas
gemensamma intresse. 08

Taxell har en annorlunda uppfattning och anser att bolagets intresse ska
forstas sasom ekonomisk stabilitet och utveckling eftersom foretag som
bedrivs framgangsfullt ar gynnsamt for alla bolagets intressenter.1%° Stattin ar
kritisk till Taxells definition av bolagets intresse da intresset blir svart att
faststéalla och anvanda i en specifik situation. Ekonomisk stabilitet och
utveckling kan motivera en vagrad verkstallighet av néastan alla beslut vilket
inte dr syftet med réttsprincipen.

Ahman &r av uppfattning att bolagets intresse 4r kopplat till bolagets vilja
vilket motsvarar de uppfattningar som bolagets viljebildningsorgan har, vilket
i forsta hand &r bolagsstamman. | avsaknad av bolagsstammodirektiv far
bolagets vilja formuleras av styrelsen, speciellt i fragor som ar kopplade till

106 NJA 2013 s. 117 p. 21 ff.
107 Arvidsson (2014b) s. 659 f.
108 Gstberg (2016a) s. 464.

109 Taxell (1988) s. 13.

110 Stattin (2008) s. 215 f.
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forvaltningen av bolaget. Det gor att en atgard som strider mot vinstsyftet ar
en atgard som strider mot bolagets intresse. Atgarden maste dock inte faktiskt
orsaka bolaget skada utan det ar tillrackligt att atgarden ar dgnad att orsaka
bolaget skada eller att atgéarden typiskt sett medfor skada for att atgarden ska
strida mot bolagets intresse.'!

Stattin ar kritisk till Ahmans definition av bolagets intresse eftersom
stdimmans manifesterade vilja kommer till utryck genom staimmodirektiv. Om
bolagets intresse ar stammans vilja kommer ett stammaodirektiv aldrig kunna
strida mot bolagets intresse eftersom direktivet skulle strida mot sig sjalv.
Ahmans resonemang &r séledes, enligt Stattin, ett cirkelresonemang.1!2

Stattin kopplar istdllet bolagets intresse till skadestandsreglerna i 29 kap.
ABL. Enligt 29 kap. 1 8§ ABL ar bolaget, aktiedgare och annan
skadestandsberattigad under vissa forutsattningar. Stattin anser da att atgarder
och underlatenheter som resulterar i skadestandsskyldighet strider mot
bolagets intresse och far av den anledningen inte verkstallas. Anknytningen
till skadestandsreglerna betyder att bolagets intresse primart skyddar
aktiedgarnas hypotetiska gemensamma intresse i bolaget och sekundért, om
bolaget skulle ga i konkurs, borgenarernas intressen. 13

Eftersom Stattin definierar bolagets intresse med hjalp av skadestandsregler
betyder det att styrelsens prévningsplikt av en stdmmoanvisning inte galler
avseende aktiedgarnas gemensamma intresse om samtliga aktiedgare
samtycker till beslutet.!'4

Aven Ydén anser att bolagets intresse ar synonymt med aktieagarnas
gemensamma intresse. Viss végledning avseende vad som utgor det
gemensamma intresset kan dven utrénas ur verksamhetssyftet. Ydén
uppmarksammar dock att bolag som &r noterade har aktiedgare vars syften
med investeringen skiljer sig markant at. Av den anledningen anser Ydén att
det ar olampligt att tala om ett enhetligt aktiedgarintresse. 1

Dotevall &r av asikten att bolagets intresse traditionellt innebar aktiedgarnas
kollektiva intresse da aktiedgare, i egenskap av stiftare, bildar bolaget,
beslutar om bolagets verksamhet och kan besluta att likvidera bolaget.
Aktiedgarnas intresse kan vidare kopplas till verksamhetens syfte vilket

111 Ahman (1997) s. 808 ff.
112 Stattin (2008) s. 219 f.
113 Stattin (2008) s. 214.
114 Stattin (2008) s. 215.
115 Y(én (2008) s. 342
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vanligtvis ar vinstsyftet.!16 Aktiedgare kan i sin tur delas in i tva grupper. Den
forsta gruppen ar nuvarande aktiedgare och den andra gruppen ar framtida
aktiedgares intressen. De nuvarande aktiedgarna i ett borsnoterat bolag har
sannolikt ett gemensamt intresse namligen att aktiernas vérde i bolaget ska
6ka. Hur vardet ska dka kan skilja sig at genom att vissa aktiedgare anser att
utdelningar ar det viktigaste medan andra anser att vérdetillvaxt, genom att
bolaget vaxer, &r viktigare. Framtida aktiedgares intresse menar Dotevall &r
att aktierna ska vara latta att sélja vilket betyder att likviditeten i bolagets
aktier ska vara hogt. Bolagets intresse omfattar dock enbart nuvarande, och
inte framtida, aktiedgares intresse.!’

Nerep, Adestam och Samuelsson anser att bolagets intresse utgor
aktiedgarnas gemensamma intresse vilket dock inte far forvéxlas med varje
aktiedgares egenintresse. Samverkan i aktiebolag kraver att varje aktiedgare
accepterar att egenintresset inskranks vilket betyder att bolagets intresse ar
aktieagarnas inskrankta egenintresse. '8

3.4 Analys angaende forbudet att
genomfdra uppenbart bolagsskadliga
atgarder

Foljande analys ar uppdelad i tva delar, i den forsta delen analyseras huruvida
forbudet mot att genomfora uppenbart bolagsskadliga atgarder aterfinns som
rattsprincip i svensk ratt. | den andra delen analyseras hur bolagets intresse
ska forstas. | nastkommande avsnitt analyseras Instruktionen och om den far
genomfdras mot bakgrund av forbudet mot att genomfora uppenbart
bolagsskadliga éatgarder.

3.4.1 Aterfinns rattsprincipen i gallande rétt?

Departementschefens uttalande, att generalklausulen ar tillamplig nér 96 8
tidigare skulle varit tillamplig, &r, vilket Ahman pavisar, felaktigt. Klart &r i
alla fall att ndgon forandring av rattslaget inte skulle ske i och med
borttagandet av 96 § i 1994 &rs aktiebolagslag. Aven uttalandet i forarbeten
att styrelsen skulle tvingas klandra bolagsskadliga atgarder tyder pa att
lagstiftaren anser att det finns en réttsprincip som stipulerar att uppenbart
bolagsskadliga atgarder inte far genomforas, speciellt eftersom detta
uttalande ar mer langtgaende an uttalandet att uppenbart bolagsskadliga

116 Dotevall (2017) s. 143 f. samt s. 357
117 Dotevall (1989) s. 358
118 Nerep, Adestam & Samuelsson Lexino 7 kap. 47 § ABL.
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beslut inte far verkstallas. Forarbeten tyder da onekligen pa att uppenbart
bolagsskadliga atgarder inte far verkstéllas, men det kan inte faststallas varfor
doktrin maste analyseras for att klarlagga gallande ratt.

Ahmans argument, att bolagsledningen har fatt mer och mer makt visavi
stdmman i samband med de senaste reformerna av aktiebolagslagen, ar ett
starkt argument, val forankrat i aktiebolagslagen och dess utveckling. Vidare
framstar det som en sjalvklarhet for andra forfattare att en sadan rattslig
princip existerar. Exempelvis motiverar inte ens Andersson, Johansson och
Skog sin standpunkt. Ett sadant uttalande kan dock inte ges nagon avsevard
tyngd da doktrin ska bedomas utifran logiken i argumentationen. | detta fall
4r Ahman och Nials argument starkast.

Om Skogs asikt analyseras mer noggrant framkommer det att han gér samma
beddmning som departementschefen, nédmligen att likhetsprincipen och
vinstsyftet gor att en anvisning inte far verkstallas. | detta fall pavisar Ahmans
exempel att forfattaren har missbedémt réttslaget. Vidare anser Skog att
styrelsen definitivt inte har en skyldighet att vacka talan mot en bolagsskadlig
stdimmoinstruktion. Doktrin & dock underordnad forarbeten varfér Skogs
uttalande i sin helhet kan bortses ifran. Vidare forefaller det som att en sadan
princip de facto tillampas av tingsrétter. Tingsrattsdomar har dock inte
prejudicerande verkan men det hanvisade tingsrattsfallet visar dnda att en
sadan rattsprincip tillampas.

Sammanfattningsvis talar alltsa forarbeten och doktrin for att det finns en
rattsprincip som innebar att uppenbart bolagsskadliga atgarder inte far
verkstallas. Eftersom ingen omstandighet talar emot att en sadan rattsprincip
finns kan det fastslas att det enligt gallande ratt ar forbjudet att vidta en atgard
som uppenbart &r i strid med bolagets intresse.

3.4.2 Hur ska bolagets intresse forstas?

Av ovan framgar det att HD i NJA 1981 s. 1117 i en bisats uttalat att bolagets
intresse ar aktiedgarnas intresse. Det uttalandet ar forenligt med NJA 2013 s.
117 dar HD har fortydligat definitionen till att associationens dgare, vid
tidpunkten for beslutet, utgdr associationens intresse.

Fragan ar da vilka intressen som ska beaktas. | NJA 2013 s. 117 ger HD viss
vagledning till detta genom att konstatera att det & medlemmarnas
gemensamma ekonomiska intresse. Arvidssons analys av NJA 2013 s. 117 &r
att prejudikatet bekréftar doktrin. Jag anser dock att viss kritik kan riktas mot
Arvidsson eftersom han inte problematiserar rattsfallet och om rattsfallet gar
att anvanda till alla associationer i alla situationer.
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Ett exempel pa att NJA 2013 s. 117 inte &r tillampningsbart i alla situationer
ar att intresset hos medlemmarna i fallet var klarlagt och tydligt. Det ar enligt
min asikt inte nagonsin fallet i ett borsnoterat bolag. | NJA 2013 s. 117 ges
enbart vagledningen att det ska vara medlemmarnas gemensamma
ekonomiska intresse som ar avgorande. For det fall att det inte gar att klargora
aktieagarnas faktiska intresse aterfinns da, enligt min asikt, tva alternativ for
hur aktieagarnas intresse ska forstds. Antingen utgor aktiedgarnas intresse ett
hypotetiskt gemensamt intresse eller utgér aktiedgarnas intresse det
gemensamma inskrankta egenintresset aktiedgarna har. Foretradare for den
forstnamnda definitionen ar framst Ostberg och Stattin medan foretradare for
det andra definitionen ar Nerep, Adestam och Samuelsson. | doktrin
forekommer dock andra definitioner av bolagets intresse vilka ska diskuteras
forst, darefter aterkommer diskussionen hur aktiedgarnas gemensamma
intresse ska faststéllas.

Ahmans &sikt, att bolagets viljebildningsorgan ger uttryck for bolagets
intresse, anser jag, likt Stattin, vara en mindre lamplig definition av bolagets
intresse om inte alla aktiedgare &r Overens. | ett aktiemarknadsbolag skulle
det ge styrelsen allt for stor frihet eftersom styrelsen, vid avsaknad av
stammodirektiv, enligt Ahman da bestdmmer vad bolagets intresse &r. Det
skulle dven ge en kontrollagare en allt for stor makt eftersom denna da kan
diktera bolagets vilja, utan att &ga hela bolaget. Om alla aktiedgare ar éverens
stipulerar &ven NJA 2013 s. 117 att aktiedgarnas intresse ar deras faktiska
intresse. Saledes ar Ahmans definition av aktiedgarnas intresse enbart korrekt
om ett enhalligt stimmodirektiv har fattats.

Aven Taxells definition av bolagets intresse ar olamplig ur tva aspekter. Dels
har Stattin fog for sin kritik da en sadan definition kan resultera vagrad
verkstallighet av nastan alla beslut, dels ar Taxells definition inte forenlig med
praxis. Taxells definition av bolagets intresse representerar saledes inte
gallande ratt.

Fragan aterstar da om aktiedgarnas intresse ska bestammas utifran det
gemensamma hypotetiska intresset eller gemensamma inskrénkta
egenintresset. Det aterfinns ingen hogre rattskélla som talar for den ena eller
andra tolkningen. I NJA 2013 s. 117 stipuleras att associationens ekonomiska
intresse ska utgdra associationens intresse. Det talar for att andra faktorer,
som exempelvis om alla medlemmar vill kdpa in tulpaner till sitt
gemensamma kontor, inte kan beaktas. Samtidigt har ett sadant inkdp en
ekonomisk dimension vilket nastan alla atgarder har pa nagot satt. Saledes ar
vagledningen “ekonomiskt” litet i forhallande till om aktiedgarnas inskrankta
egenintresse eller hypotetiska gemensamma intresse ska anvandas. Samtidigt

41



bor fragan stallas, hur utreds aktieagarnas inskrankta gemensamma intresse i
ett aktiemarknadsbolag? Det maste enligt min uppfattning avgoras utifran
hypotetiska antaganden. Saledes &r alternativen narliggande och praktiskt sett
bor det inte bli nagon skillnad mellan vilket alternativ som véljs. Nedan
kommer saledes alternativen att behandlas som ett alternativ och bendmnas
som hypotetiska gemensamma aktiedgarintresse. Fragan kvarstar dock, vad
betyder detta och vad &r intresset? Da det saknas rattsdogmatiska argument
anvands ett rattsekonomiskt perspektiv. Ett antagande ar da att investerarna
soker avkastning pa sitt kapital samt att denna avkastning ska vara hogsta
mojliga. En direkt koppling till vinstsyftet, vilket vissa forfattare forordar, ar
dock inte lampligt med tanke pa vinstsyftets oklarhet, se avsnitt 4.3 nedan.
Lampligare &r istéllet att koppla aktiedgarnas hypotetiska gemensamma
intresse till avkastningen pa aktierna, i form av vardetillvaxt eller utdelning
eftersom det ar vad aktiedgarna i regel vill och kan tillgodogora sig, vilket
aven Dotevall foresprakar.

Virdetillvaxt kan astadkommas dels genom multipelexpansion!t®, dels
genom att bolaget véaxer utan att bolagets vérdering forandras. | detta fall bor
vérdetillvaxt utan  multipelférandring vara végledande eftersom
multipelexpansioner vanligtvis inte ar permanenta. Multipelexpansioner ar
aven mer hanforligt till det allmanna boérs- och konjunkturléget snarare an till
bolagets verksamhet och utveckling. Bolagets vérdetillvaxt, rensat for
multipelkontraktion respektive multipelexpansion, féljer bolagets utveckling
i kassaflodet, resultat- och balansrdkningen. Exakt vilken av dessa parametrar
som ska anvéandas beror pa vilket sorts bolag det ar. Ett fastighetsbolag
varderas annorlunda jamfort med en bank varfor dessa bor beaktas
annorlunda.

Ytterligare en anledning att koppla aktiedgarnas hypotetiska gemensamma
intresse till bolagets utveckling av kassaflodet, resultat- och balansrdkningen
ar att alternativet vore att h&nfora bolagets intresse till utvecklingen av
bolagets borskurs. En stor nackdel med en anknytning till bolagets borskurs
ar att det ar svart att utréna vad som orsakat en eventuell nedgang i
borskursen. Det ar saledes svart att isolera enskilda atgarders effekt pa
borskursens utveckling. Vidare ar det svart att beakta vilka krav som ska
stallas pa borskursen i ett enskilt bolag. Ska det relevanta bolagets borskurs
ga upp i absoluta tal eller &r det tillrackligt att bolagets borskurs gar battre an
konkurrerande bolag i samma bransch? Ytterligare en konsekvens av att
anvéanda borskursen ar att bolagsledningarna skulle bli mer fokuserade pa att

119 Multipelexpansion &r exempelvis att bolagets P/E-tal véxer utan bolagets vinst per aktie
véxer. Resultatet av detta ar att bolaget enbart varderas hogre utan att bolaget tjanar mer
pengar. P/E-tal &r dock inte det enda multipeltalet som gar att anvanda utan det finns aven tal
sasom EV/EBIT och P/S; se fotnot 32 for hanvisningar.
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varda bolagets aktiekurs. Ur ett rattsekonomiskt perspektiv kan detta inte
anses onskvart da det ger bolagsledningen incitament att agera Kortsiktigt.
Detta kan skapa incitament att inte foreta langsiktiga investeringar vilket kan
skada samhallet pa lang sikt. Att aldrig anvanda borskurser kan dock inte
heller anses som en lamplig réattsordning.

Om exempelvis ett bolag gar ut med ett pressmeddelande att bolaget ska borja
fokusera pa en helt annan verksamhet och borskursen nagra minuter efter
pressmeddelandet faller talar detta for att atgarden inte &r i bolagets intresse.
Samtidigt bor dven en sadan andring av verksamheten fa en negativ effekt pa
bolagets kassaflode, resultat- eller balansrékning varfor aven denna metod gar
att anvanda i det exemplifierade fallet. Borskursen kan saledes anvandas for
det fall att borskursen &r en direkt funktion av bolagets utveckling. Att det
skulle vara fallet vid varje givet tillfalle ar jag dock tveksam till.

Av ovanstaende anledningar utgor aktiedgarnas hypotetiska gemensamma
intresse att bolaget ska ha hdogsta mojliga vardetillvaxt. | detta fall ska det
bortses fran kortare svangningar som beror pa multipelforandringar av
bolagets aktiekurs. Aktiedgarnas hypotetiska gemensamma intresse &r saledes
synonymt med att bolaget ska utvecklas positivt over tid.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att vad som utgdr bolagets intresse
beror pa det enskilda fallet. Om aktiedgarnas faktiska intresse gar att faststalla
och att detta &r enhetligt utgoér det bolagets intresse. For andra fall ska
aktieagarnas gemensamma hypotetiska intresse faststdllas. Da ska det
hypotetiska gemensamma intresset faststéllas utifran att aktiedgarna vill ha
maximal avkastning pa sin investering, genom vardetillvéxt eller utdelning.

3.5 Ar Instruktionen uppenbart i strid med
bolagets intresse?

Det ar sjalvklart, mot bakgrund av rostningsresultatet i avsnitt 1.2, att
aktiedgarna i Haldex inte har ett gemensamt, faststéllbart, intresse. Saledes
utgor aktiedgarnas intresse det hypotetiska gemensamma intresset vilket &r
maximal avkastning. Som framgar av avsnitt 2.8 har slutsatsen redan dragits
att styrelsen skulle ha orsakat bolaget skada om styrelsen hade foljt
Instruktionen eftersom bolaget fortsatte lida skada. Saledes skulle ett
agerande att folja Instruktionen inte vara i bolagets intresse.

Ytterligare ett rekvisit for att principen ska vara tillamplig &r att Instruktionen
uppenbart maste strida mot bolagets intresse. | Haldexsituationen anser jag
att dven detta rekvisit ar uppfyllt. Det star klart att bolaget lider skada av att
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samarbeta och fortsétta verka for uppkopserbjudandet. Det star dven Kklart att
erbjudandet skulle falla i och med budtidens utlépande.
Rekvisitet “uppenbart” ir saledes uppfyllt. Av ovanstaende anledningar har
styrelsen agerat korrekt nar denna beslutat sig for att inte folja Instruktionen.
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4 Den andra
aktiebolagsrattsliga delen

4.1 Introduktion

Styrelsen ska, som framgar av 3.1, folja Instruktionen om det inte finns grund
att inte folja den. | detta kapitel redogors for tva grunder vilka resulterar i att
styrelsen inte maste folja Instruktionen. Antingen kan instruktionen vara
ogiltig pa grund av generalklausulerna eller pa grund av 8 kap. 41 § 2 st. ABL.
| 8 kap. 42 § 2 st. fastslas att en stéllforetradare inte far félja en anvisning av
bolagstamman eller nagot annat bolagsorgan om anvisningen inte galler
darfor att den strider mot ABL, tillamplig lag om arsredovisning eller
bolagsordningen.t?° For att avgora om Instruktionen fran Haldexstamman &r
ogiltig pa denna grund maste darfor forst andra aktiebolagsrattsliga reglers
innebdrd utredas. Likhetsprincipen i 4 kap. 1 8 ABL dr just en regel som
Instruktionen kan bryta emot. Likhetsprincipen och generalklausulerna har
dock snarlika tillampningsomraden och det aterfinns en oenighet i doktrin
gallande dessa tva rattsreglers tillampningsomrade och innebord. Forst utreds
darfor forhallandet mellan dessa tva rattsregler.

4.2 Generalklausulen och likhetsprincipen

| 7 kap. 47 § ABL aterfinns vad som vanligtvis kallas generalklausulen.?
Vissa forfattare bendamner dock det namnda lagrummet likhetsprincipen.*??
Nedan kommer uttrycket generalklausulen att anvéndas nar 7 kap. 47 § ABL
asyftas. Generalklausulen fastslar att:

”[bJolagsstamman far inte fatta ett beslut som &r agnat att ge en otillborlig
fordel at en aktieagare eller nagon annan till nackdel for bolaget eller ndgon
annan aktiedgare.”

| 8 kap. 41 § 1 st. aterfinns en motsvarande regel men detta lagrum riktar sig
gentemot styrelsen eller nagon annan stallforetradare. Dessa far inte:

120 Andersson, Johansson & Skog Zeteokommentar 8 kap. 41 § ABL.

121 Se Arvidsson (2014a) s. 263 ff. samt 272 ff.

122 e Skog (2018) s. 242; Personligen tolkar jag Skog sasom att likhetsprincipen aterfinns i
flertalet lagrum i ABL och att 7 kap. 47 § ABL dr ett av lagrummen och att 4 kap. 1 § ABL
likvél ger uttryck for likhetsprincipen.
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”[...]foreta en rattshandling eller ndgon annan atgard som &r agnad att ge en
otillborlig fordel at en aktieagare eller nagon annan till nackdel for bolaget
eller ndgon annan aktiedgare.”

Dessa tva lagrum har samma rekvisit, namligen att en atgéard ska vara agnad
att ge en otilloorlig fordel at en aktieagare eller annan, till nackdel for bolaget
eller ndgon annan aktieagare. Skillnaden mellan lagrummen ar darfor enbart
vem som foretar rattshandlingen eller fattar beslutet. 7 kap. 47 § ABL riktar
sig gentemot bolagsstamman medan 8 kap. 41 § 1 st. ABL riktar sig gentemot
styrelsen eller nadgon annan stallforetradare. Av fdrenklingshanseende
benamns bada dessa lagrum generalklausulen framover'2,

Bada generalklausulerna benamns aven generalklausulen mot bakgrund av att
lagrummen, enligt doktrin, har samma innebdrd och krav pa otillborlighet.
Det beror pa att det annars vore frestande for bolagsledningen att anvanda sig
av “organ shoppning” vilket betyder att dgaren later det bolagsorgan med
minst kompetensbegrénsningar fatta ett visst beslutet. Om det inte vore fallet
skulle exempelvis en majoritetsagare, i ett bolag &gt av tva personer, kunna
pakalla en bolagsstamma for att fatta ett otillborligt beslut samtidigt som
styrelsen inte hade haft denna majlighet.*?*

Vidare aterfinns en bestimmelse i 4 kap. 1 § ABL som bendamns
likhetsprincipen.'?® | lagrummet stipuleras att “[a]lla aktier har lika ratt i
bolaget, om inte annat foljer av 2-5 88.” Hur generalklausulen och 4 kap. 1 8
ABL forhaller sig till varandra utreds nedan.

4.2.1 Praxis och doktrin om forhallandet mellan
generalklausulen och likhetprincipen

Enligt Johansson har de flesta forfattare uppfattat skillnaden mellan
likhetsprincipen och generalklausulen som framgar av lagtexten. Betydelsen
av detta dr att likhetsprincipen reglerar forhallandet mellan aktierna medan
generalklausulen reglerar forhallandet mellan aktiedgare.?® Pehrson har
tidigare forklarat forhallandet mellan likhetsprincipen och generalklausulen
som tva cirklar som till storsta del Gverlappar varandra. Likhetsprincipen
omfattar atgarder som ger aktieagare i samma bolag fordelar och nackdelar
medan generalklausulen &ven omfattar fordelar som bereds andra &n
aktieagare.*?’

123 | den mén nagon av dessa lagrum speciellt vill benamnas fortydligas detta genom
skrivningarna “bolagsstimmogeneralklausulen” eller styrelsegeneralklausulen”.

124 Dotevall (2017) s. 155.

125 Se exempelvis Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 40.

126 Johansson (2016) s. 168.

127 pehrson (1987) s. 500.
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Andersson och Pehrson anser dock att likhetsprincipen maste beaktas mot
bakgrund av EU:s bolagsdirektiv?® och vad som numera fastslas i artikel 85
I EU:s bolagsdirektiv. | artikel 85 stipuleras att medlemsstaternas lagstiftning
maste behandla aktieagare som befinner sig i samma stallning lika.

Johansson uppmarksammar att artikel 85 berdr likheten mellan aktiedgare
samtidigt som artikeln inte innehdller nagot otillbdrlighetsrekvisit. Detta
betyder att varken likhetsprincipen eller generalklausulen, i dess traditionella
tolkning att likhetsprincipen berdr aktier och generalklausulen berér
aktiedgare, korrekt implementerar artikel 85. Detta gor att Johansson anser att
likhetsprincipen numera behover tolkas sasom att den innebar att:

”aktier med samma rattigheter skall behandlas lika och att aktiedgare som
befinner sig i samma réattsstalining skall behandlas lika, proportionellt med
sitt respektive innehav.”1?°

Samtidigt bor det uppmérksammas att bolagsdirektivet berdr publika
aktiebolag.'3® Johansson anser dock, mot bakgrund av ABL:s struktur och
med anledning av att motsatsen skulle orsaka tillampningssvarigheter, att
hans tolkning av likhetsprincipen bér tillampas pa samma sétt i bade privata
och publika aktiebolag.'3!

Ostberg 4r av en uppfattning liknande Johanssons uppfattning. Hon anser
dock att det inte spelar nagon roll om likhetsprincipen tolkas extensivt i ljuset
av EU:s bolagsdirektiv eller om principen hérleds ur allménna
associationsrattsliga principer. Likhetsprincipen tar oavsett sikte pa
aktiedgarnas likval som aktiernas ratt i bolaget.’32 Aven Andersson och
Pehrson ar av uppfattningen att likhetsprincipen omfattar bade aktieagare och
aktiernas stallning.%3

Bergstrom och Samuelsson har en annorlunda uppfattning. De anser att
likhetsprincipen tar sikte pa aktierna i bolaget eftersom aktiebolaget ar en
kapitalassociation och inte en personassociation. Detta betyder att varje
tolkning av likhetsprincipen behdver starta fran denna utgangspunkt.
Likhetsprincipen slar fast att forhallandet mellan aktiedgarnas andelsinnehav

128 Sedan publicering har ett nytt direktiv tillkommit som ersatter bolagsdirektivet som
forfattarna hanvisar till, motsvarande artikel som forfattarna hanvisar till aterfinns i artikel
85 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa
aspekter av bolagsratt; nedan bendmns direktivet som EU:s bolagsdirektiv.

129 Johansson (2016) s. 170.

130 Jmf. exempelvis artikel 2 och motivering fyra i preambeln i EU:s bolagsdirektiv.

131 Johansson (2016) s. 170.

132 Gstberg (2018) s. 14.

133 Andersson & Pehrson (2008) s. 124.
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ar oforandrat eller att forhallandet forandras enbart pa ett sétt som ar tillatet
enligt aktiebolagslagen eller enligt bolagsordningen. Varje avvikelse fran
likhetsprincipen kraver saledes stod i lag eller bolagsordning.3*

Eklund och Stattin anser att likhetsprincipen ar en allman associationsréattslig
princip. Grundprincipen ar att alla associationsmedlemmar ska behandlas lika
vilket for aktiebolag betyder att likhetsprincipen omfattar aktier och
aktieagares stallning. Som uttryck for likhetsprincipen aterfinns 4 kap. 1 §
ABL vilket inte far betraktas vara en uttdmmande reglering. Principen galler
dock bade aktiedgare och deras aktier. Eklund och Stattin papekar &ven
generalklausulen och likhetsprincipen har behandlats tillsammans i
forarbeten vilket talar for att principerna ar tatt forknippade. Dessa tva
principer bor ha 6verlappande, men inte ett identiskt tillimpningsomrade.
Forfattarna anser saledes att likhetsprincipen omfattar bade aktierna och
aktiedgarnas lika ratt.13

Aven Dotevall anser att likhetsprincipen omfattar aktiedgares ratt i bolaget.
Han anser dock att likhetsprincipen maste beaktas tillsammans med
generalklausulen da aven generalklausulen ger uttryck for principen om alla
aktieagares lika ratt.136

Arvidsson, Nerep, Adestam och Samuelsson analyserar likhetsprincipen,
generalklausulen och en princip som bendmns likabehandlingsprincipen mot
bakgrund av NJA 2013 s. 1250. | réttsfallet agde ett antal personer aktier,
daribland A, och arbetade i ett bolag. Aktiedgarna hade sinsemellan ingatt i
ett aktiedgaravtal. Efter viss tid uppstod starka meningsmotséttningar mellan
A och alla andra aktiedgare. A erbjods kopa allas aktier till ett visst pris eller
att Overlata sina aktier for samma pris till 6vriga aktieagare men nagon sadan
overlatelse kom aldrig tillstand. Darefter beslutade styrelsen att foresla till
stdimman att bolaget skulle likvideras. Alla néarvarande aktiedgare utom A
rostade for likvidationsbeslutet pa bolagsstimman. Bolaget likviderades
saledes och saldes pa offentlig auktion. Kopare av bolaget var ett bolag dar
alla tidigare aktieagare, utom A, aterfanns i dgarkretsen. A vackte genom ett
aktiebolag talan mot forna aktie&gare och ledningsaktérer. Hogsta domstolen
uttalade att:

’[g]eneralklausulerna ska ses tillsammans med likhetsprincipen, som &r en
grundladggande princip inom aktiebolagsratten och som kommer till uttryck i

134 Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 40 f.
135 Eklund & Stattin (2016) s. 186 ff.
136 Dotevall (1989) s. 282.
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4 kap. 1 § aktiebolagslagen. Den innebar att alla aktiedgare ar likstallda och
att alla aktier har lika ratt i bolaget.”%

Vidare uttalade domstolen att generalklausulens syfte ar att uppratthalla
likhetsprincipen och skydda aktiedgare fran majoritetsagares maktmissbruk.
Det betyder att generalklausulerna kan anvandas for att motverka atgérder
som formellt sett inte berdr aktiernas lika rétt i bolaget men som de facto
gynnar en annan aktiedgare, pa nagon annans bekostnad. Samtidigt uttalade
domstolen att likvidationsbeslutet formellt var desamma for samtliga
aktieagare varfor likhetsprincipen inte hade satts at sidan.13®

Nerep, Adestam och Samuelsson anser att domstolen tar vara pa distinktionen
som gors mellan formell och reell likabehandling. 1 den man domstolen menar
att generalklausulerna kan uppréatthalla likhetsprincipen ar det
likabehandlingsprincipen som domstolen diskuterar och inte likhetsprincipen
vilken domstolen senare konstaterar tar sikte pa atgarder som formellt
missgynnar en annan aktieagare. %

Aven Arvidsson har analyserat NJA 2013 s. 1250 och han anser att domen
ger stod for synsattet att generalklausulen och likhetsprincipen maste skiljas
at. Han anser da att likhetsprincipen behandlar medlemmarnas rattigheter i
associationen. For aktiebolag betyder det att likhetsprincipen héanfors till
kapitalassociationen vilken knyter an till och varierar med medlemmarnas
andel i bolaget. Det betyder att aktiedgare med samma antal aktier, av samma
slag, har samma réattigheter i bolaget. Likhetsprincipen tillater da bara
olikheter som baseras pa kvantitativa eller kvalitativa olikheter i aktiedgarnas
aktieinnehav. Detta ger dock ingen végledning om vilken ratt det ar. Det &r
till och med majligt att det inte &r nagon ratt.140

Likhetsprincipen maste aven skiljas mot likabehandlingsprincipen. Den
innebér en ratt for den enskilde medlemmen att associationen inte foretar
atgarder eller fattar ett beslut som &r dgnat att ge nagon annan medlem en
otillbérlig fordel, till nackdel for denne. Denna réttighet ar emellertid
begransad till fragor dar medlemmarna har samma ratt. Rattigheten ar en
negativ rattighet vilket betyder att medlemmar kan krdva att associationen
inte fattar ett visst beslut. En medlem kan saledes inte patvinga associationen
att fatta ett visst beslut. Likabehandlingsprincipen forbjuder inte heller positiv
sdrbehandling, det vill sdga om en sarbehandling leder till en fordel utan att

137 NJA 2013 5. 1250 p. 9.

138 NJA 2013 s. 1250 p.9 och 15.

139 Nerep, Adestam & Samuelsson Lexino 4 kap. 1 8 ABL
140 Arvidsson (2014a) s. 270 ff.
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den motsvaras av en nackdel for ndgon annan da en sadan transaktion ar
paretosanktionerad.#

Arvidsson anser att likabehandlingsprincipen ar begransad ur tva aspekter.
For det forsta &r principen enbart relevant om sarbehandlingen &r relevant for
medlemskapet i associationen. For det andra ar principen enbart tillamplig om
medlemmarna har samma ratt. Om en aktiedgare har fler aktier &n en annan
aktiedgare har den forstnamnda aktiedgaren ratt till mer utdelning, pro rata.
Gallande aktiebolag anser Arvidsson att likabehandlingsprincipen har
kodifierats genom generalklausulen. Arvidsson anser dock att
generalklausulen ger skenet av att kunna tillimpas vidare é&n
likabehandlingsprincipen medger genom att formanen inte maste vara agnad
att ge nagon medlem en forman. Han anser dock att syftet med
generalklausulens formulering, att inkludera utomstaende, ar att omfatta
situationer dar ndgon medlem anvénder associationen for att ge formaner till
en utomstaende. Ett exempel pa nar Arvidsson inte anser att generalklausulen
ar tillamplig & om styrelsen valjer att ge bort avsevarda summor till ndgon
som samtliga aktiedgare avskyr. For sadana fall torde dock
vinstmaximeringsprincipen vara tillamplig.14?

4.2.2 Analys om forhallandet mellan
generalklausulen och likhetprincipen

Nedanstaende analys klargor for lasaren hur generalklausulen och
likhetsprincipen forhaller sig till varandra. | doktrin utkristalliseras tva
alternativ pa fragan. Dels aterfinns Arvidsson, Nerep, Bergstrom och
Samuelsson®*® som anser att likhetsprincipen tar sikte pa aktierna i bolaget pa
grundval av att aktiebolag ar en kapitalassociation, dels aterfinns Johansson,
Andersson, Pehrson, Ostberg, Eklund, Stattin och Dotevall** vilka anser att
likhetsprinciperna tar hansyn till aktiedgarnas ratt i bolaget. Doktrin ska dock
inte bedomas utifran antalet personer som har en viss asikt utan utifran
argumentationens logiska hallbarhet.4°

Starkast stod for den senare asikten har, enligt min uppfattning Johansson,
Andersson och Pehrson vars argumentation tar utgang i artikel 85 i EU:s
bolagsdirektiv vilket dock ar begréansat till publika bolag. Johanssons framsta

141 Arvidsson (2014a) s. 272 ff.

142 Arvidsson (2014a) s. 273 ff.

143 Deras stindpunkt benimns nedan “Den traditionella tolkningen” i enlighet med
Johanssons terminologi.

144 standpunkten att likhetsprinciper omfattar aktieagares ratt i bolaget bendmns nedan
”aktiedgartolkningen”

145 Se avsnitt 1.4
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argument ar att artikel 85 staller krav pa att aktiedgare som befinner sig i
samma stallning maste behandlas lika, vilket likhetsprincipen i dess
traditionella tolkning inte uppfyller eftersom likhetsprincipen da enbart beror
aktiernas stéllning.

For den traditionella tolkningen av likhetsprincipen aterfinns det tva stycken
huvudargument. Det forsta argumentet ar att den tolkningen ar mer i forenlig
aktiebolagets funktion som kapitalassociation. Arvidsson finner vidare stéd
for sin tolkning i NJA 2013 s. 1250 vari domstolen gjorde ett uttalande som
Arvidsson anser stodjer den traditionella tolkningen av likhetsprincipen. Jag
anser dock att domstolens citerade uttalande kan analyseras mer. | den forsta
meningen uttrycker domstolen att generalklausulen och likhetsprincipen ska
beaktas tillsammans och att likhetsprincipen kommer till uttryck i 4 kap. 1 8
ABL. | direkt anslutning till detta konstaterar domstolen att ”’[d]en innebér att
alla aktiedigare ir likstillda och att alla aktier har lika ritt i bolaget™46. | citatet
anviander domstolen uttryckséttet ”’den” vilket betyder att domstolen &syftar
en, och inte flera, rattsliga principer eller lagrum. Hade domstolen istéllet
asyftat bade generalklausulen och likhetsprincipen hade domstolen troligen
inlett meningen med exempelvis “dessa”.

Fragan uppstar da vilken av generalklausulen och likhetsprincipen som
domstolen asyftar. Min uppfattning ar att domstolen asyftar likhetsprincipen
eftersom det ar den som diskuteras sist i meningen innan. Detta talar for att
likhetsprincipen, enligt HD:s uppfattning, omfattar aktiedgares ratt i bolaget.
Samtidigt konstaterar domstolen att likvidationsbeslutet formellt var
desamma for samtliga aktieagare varfor likhetsprincipen inte satts at sidan.
Aven i detta sammanhang diskuterar domstolen aktieagarnas ratt i bolaget i
samband med likhetsprincipen. Vad som dock ska noteras &r att domstolen
genomgaende i domen diskuterar formellt och reellt gynnande, nagot som
snarast ar i linje med den traditionella tolkningen av likhetsprincipen.

Fragan uppstar da vilken slutsats som kan dras av domen, talar domen for en
traditionell- eller aktiedgartolkning? Min slutsats &r att domen inte kan tolkas
at endera hallet. Domstolen har, som ovan pavisats, en otydlighet i sin
formulering och bristande distinktion i sin begreppsbildning. Domstolen
anvander a den ena sidan generellt en metod som talar for den traditionella
tolkningen, a den andra sidan uttrycker domstolen det som att
likhetsprincipen beror aktieagares ratt i bolaget. Det gar saledes inte att dra
en slutsats mot bakgrund av NJA 2013 s. 1250.

Kvar aterstar da att bedoma 6vrig argumentation som fors i doktrin. Den
traditionella tolkningen baseras framst pa argumentet att det &r i enlighet med

146 NJA 2013 s. 1250 p.9; citatet ar aven atergett i avsnittet ovan.
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aktiebolagets funktion som kapitalassociation. Detta argument maste da
stallas gentemot argumenten som talar for en aktiedgartolkning.

De tva framsta argumenten som talar for en aktiedgartolkning &r tolkningen
mot bakgrund av EU:s bolagsdirektiv och tolkningen mot bakgrund av
allménna associationsrattsliga principer. Att EU:s bolagsdirektiv uppstéller
krav pa att alla aktiedgare som befinner sig i samma stéllning ska behandlas
lika framgar klart och tydligt. Johanssons analys att varken generalklausulen
eller likhetsprincipen ensamt uppfyller detta &r korrekt. Fragan uppstar da,
vilken vikt ska laggas vid EU:s bolagsdirektiv i tolkningen av nationell rétt?
Av avsnitt 1.5 framgar att domstolar ska tillampa nationell ratt i ljuset av
fordragsbestammelser genom en sa kallad direktivkonform tolkning.
Johanssons argumentation &r saledes val underbyggt.

Det andra argumentet & som ett principiellt argument, nédmligen att
aktieagartolkningen gar att hanfora till likhetsprincipen som allmén
associationsrattslig princip. Skog anser till exempel att likhetsprincipen
kommer till uttryck i flera lagrum varav 4 kap. 1 8 ABL enbart ar ett av dem
vilket Eklund och Stattin ar ense med. Detta argument ar enligt min
uppfattning inte starkare an argumentet som fors av foresprakare av den
traditionella tolkningen, ndmligen att aktiebolaget &r en kapitalassociation
och att likhetsprincipen berér kapitalandelar. Bada argumenten baseras pa ett
storre perspektiv dar en enskild regel placeras i ett stérre sammanhang. Vidare
framstar inte nagot av argumenten mer eller mindre béattre ldmpat i
situationen. Enligt min uppfattning &ndras inte heller situationen av att
Arvidsson benamner generalklausulen som likabehandlingsprincipen
eftersom det bara en ar generalisering av generalklausulen for att kunna
anvanda den till andra associationer. Av ovanstaende skal kan saledes
foljande slutsats dras. Rattslaget &r delvis oklart men likhetsprincipen
omfattar, enligt min aktiedgarnas ratt i bolaget pa grund av EU:s
bolagsdirektiv.

Med likhetsprincipens innebdrd faststélld ska aktiebolagslagens vinstsyfte
utredas. Darefter analyseras vinstsyftets innebérd och om Instruktionen
strider mot antingen vinstsyftet eller mot likhetsprincipen. Efter det
aterkommer en utredning av generalklausulens innebérd och om
Instruktionen strider mot generalklausulen.

4.3 Aktiebolagslagens vinstsyfte

Ett lagrum som Instruktionen kan bryta emot ar vinstsyftet. Vinstsyftet
aterfinns i 3 kap. 3 8 ABL och stipulerar att bolagets syfte &r att ge vinst till
fordelning mellan aktiedgarna om inte annat anges i bolagsordningen. Det
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aterfinns saledes en beslutsnorm och en férdelningsnorm. Beslutsnormen
bidrar till bolagsstyrningen genom att varje beslut ska provas mot
vinstkriteriet!” medan fordelningsnormen stipulerar att den vinst som
genereras ska fordelas ut till aktiedgarna.'*® Det ar saledes vinstkriteriet som
ska utredas nedan.

4.3.1 Vinstsyftet i forarbeten

Vinstsyftet berordes redan i motiven till 1895 ars aktiebolagslag. Dar
konstaterades att aktieagare som regel forvarvar aktier i syfte att fa hogsta
mojliga avkastning pa sitt kapital. Det betyder att aktiedgare saknar andra
intressen gallande bolaget.**° | propositionen till nuvarande aktiebolagslag
bertrdes vinstsyftet i detta fall kortfattat. Det konstaterades att vinstsyftet ar
agnat att skydda aktiedgarna mot att ledningen i foretaget anvander bolagets
resurser till verksamheter som inte ar till forman for aktiedgarna.'® Det
kommenterades &ven att 3 kap. 3 8 ABL motsvarar den tidigare regleringen
varfor gamla forarbeten &ven ar applicerbara pd nuvarande reglering av
vinstsyftet.5!

4.3.2 Vinstsyftet i doktrin

Innebdrden av vinstsyftet dr desto mer omdiskuterat i doktrin. Rodhe
betraktar vinstsyftet som att det stipulerar att aktiebolagets syfte &r att
generera vinst. Alla aktieagare har darfor ett ansprak pa att bolagsstamman
respekterar denna regel och bolaget har ett ansprak gentemot styrelsen att
styrelsen respekterar denna regel.'%

Rodhes tolkning ger dock inte ledning i hur vinst-begreppet ska forstas i
vinstsyftet. Vinstbegreppet kan diskuteras ur tva aspekter, dels hur vinst-
begreppet i vinstsyftet ska forstas, dels med vilket tidsperspektiv vinstsyftet
ska forstas. Bada dessa aspekter berors nedan.

Bergstrom och Samuelsson menar att varje beslut i bolaget ska prdvas
gentemot vinstkriteriet. De anser att vinstkriteriets framsta funktion &r att
agera som beslutskriterium vilket medger aktiedgarna mojligheten att bedéma
och kontrollera hur foretagets ledning har skott sig. De anser dock att

147 Nedan anvands vinstkriteriet och vinstsyftet synonymt da fordelningsnormen inte &r
relevant for fragestallningarna samtidigt som vinstsyftet och vinstkriteriet dven i forarbeten
och doktrin inte alltid atskiljs.

148 Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 34.

149 Prop. 1895:6 s. 117.

10 Prop. 2004/05:85 s. 219

151 Prop. 2004/05:85 s. 539 f.

152 Rodhe (1977) s. 297
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vinstsyftet har vissa oklarheter, exempelvis hur en riskfylld verksamhet ska
beddmas. Risk kan i sin tur delas upp i finansiell och operativ risk. De menar
darfor att en korrekt beskrivning av vinstsyftet &r att maximera aktiernas
varde vilket ar vardet pa det egna kapitalet i bolaget. Detta véarde beror pa
framtida kassafloden vilka maste diskonteras dels med en tidsfaktor, dels med
en riskfaktor. De anser saledes att ledningen ska strava att maximera vardet
pa det egna kapitalet. For marknadsnoterade bolag anser de att vardet &r
aktiekursen aterspeglar vérdet pa det egna kapitalet.153

Ohlson &r delvis kritisk gentemot Bergstrom och Samuelsson eftersom deras
syn pa vinstsyftet kraver att varderingsparametrarna de facto kan appliceras
pa ett beslut vid en bestdmd tidpunkt. Han anser aven att de inte ger klarhet i
vilket tidsperspektiv som ska appliceras.>

Aven Nerep och Samuelsson menar att vinst i vinstsyftet ska forstds som
andelsdgarnas kompensation for risktagande. Detta antagande kan
kompletteras med att kompensationen ska vara stérsta mojliga. De anser
darfor att aktievardet kan anvandas da det motsvarar nuvardet av framtida
vinster. De konstaterar dven att aktiekursen for noterade bolag i huvudsak
uppfyller dessa krav eftersom aktiekursen i sin tur representerar resultatet av
atgarderna som ar vidtagna vilket gor att aktiekursen kan anvandas for att
bedéma en om en atgard ar forenlig med vinstsyftet. 1>

Arvidsson har en asikt liknande Bergstrom och Samuelsson gallande hur
vinstsyftet ska forstas. Han menar att deras definition ar val forankrad i idén
att aktiedgares nyttofunktioner &r kapitalvinstpreferenser. Arvidsson
utvecklar dven en trestegsmetod vilken fortydligar och utvecklar Bergstrom
och Samuelssons resonemang. | det forsta steget ska det potentiella positiva
utfallet pa det fria kassaflodet for respektive atgard bedémas och kvantifieras.
| det andra steget ska respektive atgards sannolikhet for ett positivt utfall
kvantifieras. | det tredje och sista steget ska effekterna pa det fria kassaflédet
vid ett ogynnsamt utfall, samt risken for ett sadant utfall, kvantifieras. Nar
alla tre beddmningar har foretagits och resultatet fastslagits ska den
gynnsammaste datgarden anses vara i enlighet med vinstsyftet. Aven
Arvidsson anser saledes att vinstsyftet innebar att véardet pa bolagets egna
kapital ska maximeras. Detta bor dock inte forvéxlas med att alla atgéarder
som ex post & mest lonsamma maste foretas eftersom utfallet av alla beslut
inte alltid ar sjalvklart. Vidare maste en Overtradelse av vinstsyftet vara
uppenbar for att vara skadestandsgrundande.

153 Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 34 ff.
154 Ohlson (2012) s. 50.

155 Nerep & Samuelsson (2009) s. 200 ff.

156 Arvidsson (2010) s. 84 f.
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Lindskog anser att Arvidssons formel har undantag vilka maste beaktas.
Exempelvis bor ett beslut som &ventyrar bolagets existens anses oférsvarligt
aven om det matematiskt ar att foredra framfor ett annat beslut. Arvidsson
bemdtte dock denna kritik under sin disputation och menade att den risken
redan beaktas i formeln. Lindskog ar dock fortfarande ifragasattande om
formeln verkligen beaktar att bolag med mindre eget kapital maste gora andra
bedomningar an bolag med stdrre eget kapital. For det fallet att formeln de
facto tar hansyn till storleken pa bolagets egna kapital har Lindskog ingen
avvikande mening.®’

Vidare ar Lindskog kritisk till Arvidssons uppfattning att avvikelsen fran
vinstintresset behdver vara uppenbart. Lindskogs uppfattning &r att
affarsbeslut innefattar varderingar vilka olika personer kan ha olika
uppfattningar om. Dessa vérderingar kan inte angripas om det i efterhand
visar sig att varderingarna var felaktiga. Aktiedagare far helt enkelt godta de
affarsmassiga bedémningar som bolaget gor. Daremot kan aktiedgare stélla
krav pa att affarsbesluten foregas av ett adekvat och omsorgsfullt utfort
forarbete, ndgot Lindskog kallar metodansvar. Aktiedgarna kan saledes stalla
krav pa metoden for att fatta affarsbeslutet, inte affarsbeslutet i sig.%®

Skog forefaller vara av en liknande asikt som Lindskog genom att Skog anser
att vinstsyftet agerar som skydd for en minoritet om en majoritet formar
bolaget att exempelvis ata sig forpliktelser som &ar frammande for vinstsyftet.
Séadana beslut maste dock skiljas mot beslut som minoriteten anser vara
affarsmassigt olampliga. Det maste saledes rora sig om en klar dvertradelse
av vinstsyftet for att regeln ska tillampas.’®® Ur en foretagsekonomisk
synvinkel anser han att det ar svart att tolka vinstsyftet annorlunda &n att
vardet pa bolaget ska maximeras. Det betyder att alla investeringar med ett
positivt nuvarde ska genomforas medan alla andra investeringar inte far
genomforas.16 Persson Osterman och Svernlov ar kritiska till detta. De menar
att 1ngt ifran alla beslut kan operationaliseras och att detta betyder att Skogs
syn pa vinstsyftet inte ar lamplig. Istallet ska mer allmanna riktlinjer anvandas
varvid den avgorande faktorn blir om édtgarden ar vardeskapande pa sikt. 6

Aven Dotevall har diskuterat och problematiserat vinstsyftet. Om bolaget &r
noterat anser han att vinstsyftet inneb&r en maximering av aktiekursen. Han
konstaterar dock att borskursen i vissa fall ar slumpartad men att det finns ett

157 |indskog (2011) s. 272 f.

158 | indskog (2011) s. 273.

159 Skog (2018) s. 240 f.

160 Skog (2015) s. 12 ff.

161 persson Osterman & Svernlév (2017) s. 105 f.
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visst samband mellan ett vaxande varde pa bolagets formdgenhet och en
stigande borskurs. Darfor anser han att det behdvs en tidsram for att kunna
foreta en bedémning. Om tidsramen blir for l1ang anser han att syftet inte kan
anvandas som mattstock. Hans slutsats ar saledes att det ar svart att anvanda
vinstsyftet som rattslig mattstock vid ansvarsbedomning utom vid uppenbara
avvikelser fran intresset men om vinstsyftet anvands ska ett langsiktigt
tidsperspektiv anlaggas.t%? Ohlson ar enig med Dotevall och anser att ett
langsiktigt tidsperspektiv ska anvandas da aktiebolagets livslangd &r
obegransat.1 Aven Persson Osterman, Svernlév och Arvidsson dr eniga med
detta. 1%

4.3.3 Analys om vinstsyftets betydelse

Forarbetena talar for vinstsyftet ska sdkerstalla att aktiedgare far hogsta
mojliga avkastning pa sitt kapital, vilket dven doktrin talar for. Skillnaderna
mellan forfattarna i doktrin ar hur hdgsta méjliga avkastning avgors och
definieras.

Bergstrom, Samuelsson, Arvidsson och Nerep anser att vardet pa det egna
kapitalet ska maximeras vilket gors genom en diskontering av kassafloden.
For noterade bolag anser de att aktiekursen symboliserar vardet pa det egna
kapitalet. Ur ett rattsekonomiskt perspektiv anser jag detta inte vara en
lamplig l6sning da borskurser fluktuerar, ibland nastintill oférklarligt. Aven
Dotevall noterar detta i samband med sin slutsats att vinstsyftet innebér ett
maximerande av borskursen. Dotevalls l6sning pa problemet forefaller vara
att anlagga ett langt tidsperspektiv.

Jag anser inte att Dotevalls l6sning ar en andamalsenlig metod for att l6sa
problematiken kring volatila och fluktuerande aktiekurser. Vidare ger inte
Dotevall nagon vagledning gallande hur langsiktigt tidsperspektivet ska vara.
Ska aktiekursen beaktas med en manads, ett kvartals eller ett ars perspektiv?
Illikvida aktier kan ha en aktiekurs som uppenbart inte representerar vardet
pa det egna kapitalet under en lang tid. Vidare, ska aktiekursen bedomas i
absolut tal eller relativt borsens utveckling? Vilka index ska anvandas for det
fall att en relativ-vardering ska anvandas? Ska framatblickande eller
bakatblickande perspektiv for bolagets vinster anvandas och ska
multipelforandringar beaktas? Ovanstaende fragor ar bara nagra av fragorna
som kan uppsta vid en anknytning av borskursen till en atgards forenlighet
med vinstsyftet.

162 Dotevall (2017) s. 141 f.
163 Ohlson (2012) s. 54.
164 Se Arvidsson (2010) s. 80 f; Persson Osterman & Svernlov (2017) s. 105 f.
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Om forfattarnas koppling till bérskursen bortses ifran ar deras metod, det vill
sdga att en diskonteringsmodell av kassafléden ska goras, lamplig. Deras
synsatt kan da kopplas samman till Skogs synsatt.16®> Da nas slutsatsen att en
diskontering ska goéras samt att investeringar med positivt nuvarde far
genomforas, alternativt att den Ildonsammaste investeringen ska genomforas.

En klar nackdel med diskonteringsmodellen &r att den inte alltid gar att
tillampa eller att tillampningen blir extremt godtycklig, speciellt for beslut
som &r svara att kvantifiera. Ett exempel pa detta ar hur intdkterna av en
sponsringsatgard ska beddmas. Avgorande torde da bli hur mycket
marknadsforingen 6kar forsaljningen, vilket dock ger bolagsledningen en stor
frihet. Gallande exempelvis en forflyttning av en fabrik ar det dock enklare
att bedéma kostnader och intakter. Diskonteringsmodellen ar da klart battre
att anvanda for sadana fall. Svarigheten da torde endast vara att bedoma vilka
goodwill-kostnader som uppstar i samband med en forflyttning av fabriken,
exempelvis kan foretaget bli kritiserat i media i och med forflyttningen vilket
i sin tur kan minska forsaljningen.

| 6vrigt aterfinns da tre forfattare vars asikter delvis &r mojliga att kombinera,
delvis skiljer sig at. Lindskogs kritik mot Arvidssons formel, att formeln inte
tar hansyn till storleken pa det egna kapitalet, anser jag ar felaktigt eftersom
formeln tar hansyn till det egna kapitalet i riskbedémningen. Kvar aterstar da
Persson Osterman och Svernlév och deras &sikt att det avgorande ska vara om
atgarden ar vardeskapande pa sikt. Denna tolkning av vinstsyftet anser jag
inte vara andamalsenlig eftersom det hade Okat godtyckligheten i
bolagsledningens bolagsstyrning. Med denna metod torde nastintill alla beslut
kunna motiveras. Saledes bor denna metod bara anvandas for det fall att en
diskontering inte kan goras. Om ingen diskonteringsberékning 6ver huvud
taget kan goras bor dock metoden kunna tillampas, i brist pa andra metoder.

Arvidsson och Lindskog &r vidare oeniga om dvertradelsen av vinstsyftet ska
vara uppenbart. Lindskog menar att det inte ar fallet utan att aktiedgare enbart
kan kréva att bolagsledningen gor ett adekvat och omsorgsfullt férarbete
innan affarsbeslutet tas. Arvidsson verkar dock vara enig med detta eftersom
han anser att beslutet, ex post, inte maste vara det ratta. Fragan ar da vad
Arvidsson asyftar med att ett Overtradande av vinstsyftet maste vara
uppenbart? Enligt min uppfattning ar det inte omajligt att han asyftar nagot
likt det Lindskog menar eftersom deras argumentation &r likartad. Vidare
finns det ingen hogre rattskalla som talar for eller emot att ett beslut maste
vara uppenbart i strid med vinstsyftet. | brist pa ovriga rattsdogmatiska
argument tillampas ett rattsekonomiskt perspektiv. Ur ett rattsekonomiskt

165 Skillnaden mellan metoderna &r av allt for ekonomisk karaktar och diskuteras inte vidare.
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perspektiv anser jag att Lindskogs asikt, att minoriteten far acceptera
ledningens affarsmassiga bedomningar, ar lamplig eftersom aktiedgarna har
gett bolagsledningen en viss frihet. Jag anser det inte vara lampligt om denna
frinet skulle kunna angripas bara for att beslutet visar sig olampligt i efterhand
eftersom det skulle minska foretagsledningars riskvilja. Vidare férenas denna
metod bast med diskonteringsmodellen eftersom det stéller krav pa att inga
orimliga antaganden kan goras. Lindskogs krav pa metodansvar ar darfor, ur
ett rattsekonomiskt perspektiv, val fungerande. Om bolagsledningen har
foretagit ett adekvat och omsorgsfullt forarbete innan beslutet tas bor
vinstsyftet inte anses dvertrétt, sa till vida att diskonteringskalkylen gar ihop.

Gallande tidsperspektivet aterfinns en enighet i doktrin att ett langsiktigt
tidsperspektiv ska anvandas. Det betyder att om det gar att gora en
diskonteringsberdkning av en atgard ska detta goras. Vid den berékningen
stalls det krav pa att styrelsen ska foreta bedomningar som ar adekvata och
omsorgsfulla. Om atgarderna inte & berakningsbara ska den avgoérande
faktorn istallet vara om a&tgarden &r vardeskapande pa sikt. | dessa
bedémningar ska ett langsiktigt tidsperspektiv anlaggas.

4.4 Analys om Instruktionens forhallande
till vinstsyftet och likhetsprincipen

Som framgar av ovanstaende ska en diskonteringsberakning framst anvandas
nar en atgards forenlighet med vinstsyftet bedéms. Detta ar omajligt att foreta
inom ramen for denna uppsats eftersom tillrackligt med information inte finns
tillgangligt. Saledes aterstar att bedoma om Instruktionen ar vardeskapande
pa sikt.

Jag anser att Instruktionen inte ar vardeskapande pa sikt for Haldex. Det stod
vid stdmman klart att bolaget led skada av ett fortsatt uppkopserbjudande
samtidigt som det var ytterst osannolikt att ett erbjudande skulle kunna
genomforas. Instruktionen &r darfor inte en atgard som ar vardeskapande pa
sikt varfor den &r i strid med vinstsyftet.

Vidare ska beddémas om Instruktionen strider mot likhetsprincipen vilken
stipulerar att aktiedgare med samma réttigheter ska behandlas lika, i
proportion till sina innehav. | viss man behandlas KB annorlunda gentemot
andra aktiedgare genom att bolagsledningen ska stédja och samarbeta med
KB fullt ut. Det bér dock anmarkas att 6vriga aktiedgare formodligen inte har
ett intresse av att Haldex stodjer och samarbetar med dessa Ovriga aktiedgare.
Det beror pa att placeringen for dessa aktieagare utgor en finansiell placering.
Vad som dock ska anmérkas ar att om en annan aktieagare hade haft ett sadant
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intresse omojliggor Instruktionen detta eftersom Instruktionen pekar ut en
specifik aktiedgare, namligen KB. Saledes strider Instruktionen mot
likhetsprincipen. Instruktionen ar av ovanstaende anledningar ogiltig mot
bakgrund av vinstsyftet, likhetsprincipen och 8 kap. 41 8§ 2 st. ABL.

4.5 Generalklausulens innebd6rd

Nedan utreds generalklausulens innebérd och om generalklausulen ska
tillampas pa Instruktionen vilket betyder att styrelsen inte far folja
Instruktionen.

| prop. 1973:93 kommenterades otillborlighetsrekvisitet i generalklausulen.
Enligt propositionen &r en avvikelse med stéd av lag eller bolagsordning inte
otillbérlig. Det konstaterades &ven att generalklausulen ar ett uttryck for
principen att aktiedgare har lika rétt i bolaget. Generalklausulen &r &ven
amnad att skydda en aktiedgarminoritet mot maktmissbruk fran en
aktiedgarmajoritet. Generalklausulen kan saledes anvandas mot handlingar
som inte beror aktieagarnas lika ratt i bolaget pa ett formellt plan men som
reellt gynnar en annan aktiedgare pa den forstnamndas bekostnad. Detta
uttrycktes &ven som att ’bolagsorganen ar skyldiga att handla lojalt mot en

aktiedgarminoritet”, 166

Generalklausulen ska ocksa tillampas mot bakgrund av férhallandena i
aktiebolagsratten vilket betyder att tillimpningsomradet for generalklausulen
ska vara mer begransat an tillampningsomradet for generalklausuler inom
andra rattsomraden. 6’

4.5.1 Praxis angaende generalklausulen

Generalklausulen har berorts och diskuterats i nedanstaende rattsfall. 1 NJA
2000 s. 404 bedrev S.C. och en majoritetsédgare verksamhet i bolaget SWAB.
Genom ett styrelsebeslut bestamdes att SWAB:s verksamhet skulle 6verlatas
till ScanAB som var heligt av majoritetsagaren. Overlatelsen skedde genom
att ScanAB tog 6ver SWAB:s tillgangar enligt balansrakningen och atog sig
betalningsansvar for SWAB:s skulder. Bland tillgangarna fanns
flyglinjerattigheter utan bokfort varde. Flyglinjerattigheter saledes ett ar
senare av ScanAB till ett pris av 2 miljoner kronor.8

166 Prop. 1973:93 s. 83 f.
167 Prop. 1973:93 s. 137.
168 NJA 2000 s. 404, s. 414.
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HD ansag att beslutet utgjorde en otillborlig fordel at majoritetsagaren och
beslutet var till nackdel for S.C eftersom aktierna i SWAB blev utan varde da
ingen verksamhet langre bedrevs i bolaget. Forfarandet stred saledes mot
generalklausulen.6°

Generalklausulen har aven berorts i NJA 2013 s. 1250. Omstandigheterna i
fallet var att ett antal personer, daribland A, &gde aktier och arbetade i ett
bolag. Efter viss tid uppstod interna stridigheter varvid A erbjods kopa alla
aktier till ett visst pris eller verlata sina egna aktier till samma pris. Nagon
sadan overlatelse kom aldrig till stand. Darfor beslutade bolagets styrelse att
foresla till stamman att bolaget skulle likvideras. Alla narvarande aktieagare
utom A rostade for likvidationsbeslutet och bolagets likviderades darefter. Pa
en offentlig auktion saldes bolaget och det kdpande bolaget var ett bolag dar
alla tidigare aktieagare, utom A, aterfanns som agare. A vackte genom ett
bolag talan mot forna aktiedgare och ledningsaktorer da han menade att
agerandet dels stred mot bolagsstimmogeneralklausulen, dels mot
styrelsegeneralklausulen i och med styrelsens beslut att foresla till stimman
att bolaget skulle likvideras.

HD héanvisade till sitt tidigare fall, NJA 2000 s. 404, och konstaterade att NJA
2013 s. 1250 inte inneholl nagon overforing av ekonomiska varden till
aktiedgarmajoriteten till nackdel for A. Majoritetsdgarna hade dven ett
berédttigat intresse av att inte tvingas fortsatta verksamheten efter
stridigheterna. Varken styrelsens forslag till stimman att rosta for likvidation
eller stammans faktiska beslut att likvidera bolaget uppfyllde saledes inte
otillbérlighetsrekvisitet.

4.5.2 Doktrin angaende generalklausulen

Arvidsson har analyserat bade NJA 2000 s. 404 och NJA 2013 s. 1250.
Skillnaden mellan faller anser han ar att forsaljningsbeslutet i NJA 2000 s.
404 var det beslut som direkt ledde till en ekonomisk dverforing medan
likvidationsbeslutet i NJA 2013 s. 1250 som sadant inte resulterade i nagon
overforing av ekonomiska vérden. Detta gor att han tolkar generalklausulerna
som ett forbud mot positiv sarbehandling.1"

Aven Nerep, Adestam och Samuelsson har kommenterat NJA 2000 s. 404
och NJA 2013 s. 1250. De anser att forfarandet i NJA 2000 s. 404 ar ett
paradigmatiskt exempel av beslut som &r utgor en otillborlig fordel. De anser
att skillnaden mellan rattsfallen &r att beslutet resulterar i en direkt 6verforing

169 NJA 2000 s. 404, s. 414 1.
170 Arvidsson (2014a) s. 266 ff.
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av formogenhet fran majoritetsagaren till minoritetsagaren i NJA 2000 s. 404.
Det leder till slutsatsen att Overforingarna som sadana ska anses vara
otillbérliga medan beslutet som sadant inte nodvandigtvis ar otilloorligt.
Detta beror pa att HD i NJA 2013 s. 1250 uttrycker att majoritetsagaren hade
ett berdttigat intresse av likvidation, vilket resulterar i att intresset inte kan
anses otillborligt eftersom det var beréttigat. Varje dverforing av vérde ér
saledes inte otillborlig.1"

Skog diskuterar generalklausulens forhallande till aktiebolagslagens
majoritetsregler som exempelvis majoritetskravet for att &ndra
bolagsordningen. Han anser att ett beslut kan vara otillborligt, atminstone i
grova fall, dven om beslutet respekterar majoritetkravsreglerna.’
Andersson, Johansson och Skog anser & sin sida att en minoritet bor fa tala en
begrdnsad nackdel till féljd av att ett bolagsstammobeslut fattats med
kvalificerad majoritet. De anser vidare, mot bakgrund av forarbetena, att
bestammelsen framst tar sikte pa beslut som har drag av maktmissbruk.’3

Det aterfinns vidare en samstammighet i doktrin angaende att
otillborlighetsrekvisitet hanfor sig till fordelen av beslutet.X’* Andersson,
Johansson och Skog anser dock att det i praktiska sammanhang kan antas att
en domstol lattare skulle acceptera ett pastaende att en fordel ar otillborlig om
den motsvaras av en nackdel an om ingen nackdel har uppstatt.1®

453 Om foretagsekonomiskt riktiga eller
forsvarliga atgéarder i bolagets intresse ar
otillbdrliga

Det har i decennier funnits en diskussion angaende om en atgard som é&r i
bolagets intresse och foretagsekonomiskt riktigt eller forsvarligt kan
betecknas som otillborlig. For att kunna forstd och faststalla gallande ratt
krdvs en tillbakablick dar diskussionen borjade. | prop. 1973:93 uttalades att
en:

’[...] atgard som &r i bolagets intresse och som framstar som
foretagsekonomiskt riktigt eller forsvarligt kan inte betecknas som
otillborlig.” 7

11 Nerep, Adestam & Samuelsson Lexino 7 kap. 47 § ABL.

172 Skog (2018) s. 242.

173 Andersson, Johansson & Skog Zeteokommentar 7 kap. 47 § ABL.

174 Se exempelvis Johansson (2016) s. 166 samt Andersson, Johansson & Skog
Zeteokommentar 7 kap. 47 8 ABL

175 Andersson, Johansson & Skog Zeteokommentar 7 kap. 47 § ABL.

176 Prop. 1973:93 s. 137.
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Detta uttalandet bekraftades dven av den sa kallade Leokommissionen.’’
Pehrson anser att uttalandena &ar en naturlig utgangspunkt nér ett handlande
ska bedomas utifran generalklausulen varfor en atgard som &r i bolagets
intresse och som framstar som foretagsekonomiskt riktigt, eller forsvarligt,
inte ar otillborligt.t™

Rodhe kommenterade detta &ar 1995 genom att konstatera att
foretagsekonomiskt riktigt och forsvarlig saknar mening eftersom
foretagsekonomin inte kan resultera i ndgra normer. Aven om enbart bolagets
intresse skulle anvandas skulle oklarheten dock kvarstd. Detta eftersom
bolagets intresse ar synonymt med aktiedgarnas intresse vilket inte gar att
anvanda for att I6sa en konflikt mellan aktieagare."

Rodhes kritik kommenterades i SOU 1995:44. Dar konstaterades att
[k]Jommittén vill ge kritikerna ritt p4 denna punkt.”*°. Nerep, Adestam och
Samuelsson har kommenterat detta uttalande. Initialt anser de att bolagets
intresse dr aktiedgarnas gemensamma intresse. Detta &r dock inte att forvéxla
med varje aktiedgares egenintresse. Anledningen till detta &r att samverkan i
aktiebolagsform kraver att varje individ accepteras att egenintresset inskranks
for att konstituera ett gemensamt bolagsintresse. Det gar darfor att anvanda
bolagets intresse for att 16sa en konflikt mellan aktiedgarna. 8

Nerep, Adestam och Samuelsson menar dven att kritiken fran Rodhe kan
anses riktad mot likhetsprincipen da forfattaren inte ar tydlig i sin
terminologi.*®? Detta gor att de anser uttalandet i SOU 1995:44 grundlost
eftersom Rodhe anvant fel terminologi. Vidare anser Nerep, Adestam och
Samuelsson att uttalandet inte ger nagon végledning om hur
otillborlighetsrekvisitet ska tolkas. Dessa tva anledningar gor att Nerep,
Adestam och Samuelsson avféardar uttalandet. De anser &ven att begreppet
“foretagsekonomi” inte & mindre oklart &n andra 6ppna rekvisit i ABL sasom
vederlagsfri utbetalning” och “affirsmissigt betingat”.'8 Den kvarvarande
fragan ar da hur otillborlighetsrekvisitet forhaller sig till det grundlaggande
beslutskriteriet hos aktiebolag, ndmligen att bereda vinst till aktiedgarna.
Forfattarna anser da, med stod av forarbeten'®, att likhetsprincipen ska ge

17 Ds Fi 1986:21 s. 31.

178 pehrson (1987) s. 491.

179 Rodhe (1995) s. 267; Nial (1991) s. 142 ff.

180 50U 1995:44 s. 193

181 Nerep, Adestam & Samuelsson Lexino 7 kap. 47 § ABL.

182 Att det rader en begreppsforvirring mellan likhetsprincipen och generalklausulen framgar
klart av avsnitt 4.2

183 Nerep, Adestam & Samuelsson Lexino 7 kap. 47 § ABL.

184 Fgrfattarna hanvisar till prop. 1973:93 s. 137.
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vika for kravet pa vinst. Foretagsekonomiskt riktigt eller forsvarligt ska
vidare faststallas utifran hur rattshandlingen inverkar pa aktievardet. For
noterade bolag anser forfattarna att aktiekursen kan anvandas. Detta gor att
slutsatsen nas att en atgard som ar till fordel for bolaget ur ekonomisk
synvinkel kan inte strida mot otillbérlighetsrekvisitet. 18> Aven Andersson och
Pehrson ar av samma asikt. &

Aven Johansson kritiserar Rodhes asikt att foretagsekonomin inte kan
resultera i nagra normer. Han anser att foretagsekonomi kan anvandas i
juridiken for att tolka juridiska normer. Vidare ska, som ovan framgar,
handlandet atminstone vara foretagsekonomiskt forsvarligt. Johansson anser
inte att det &r tillrackligt att ett handlande &ar foéretagsekonomiskt forsvarligt
eftersom det ar svart att bedéma vad som ar forsvarligt. Darfér bor slutsatsen
omformuleras till att generalklausulen inte kan tillampas nar handlandet ur
aktiedgarnas gemensamma perspektiv ar battre an det andra alternativet.8’

| den man Rodhes nuvarande asikt gar att utréna ur Skogs fortséttning av
Rodhes aktiebolagsratt forefaller det som att Rodhe inte har forandrat sin asikt
angaende att en atgard som foretas i bolagets intresse och &r
foretagsekonomiskt riktigt och forsvarlig kan anses vara otillborlig.18

4.6 Analys av generalklausulens innerbord
och dess forhallande till Instruktionen

Denna analys klargor generalklausulens innebord och huruvida Instruktionen
strider mot generalklausulen och dédrmed &r ogiltig. For resterande delar av
analysen ar det viktigt att ha i atanke att generalklausulen ska tillimpas
restriktivt samtidigt som den ar &mnad att skydda en aktiedgarminoritet mot
majoritetens maktmissbruk. Av rattsfallen framgar att beslutet i fraga maste
leda till en ekonomisk dverforing samt att aktiedgares beréttigade intressen
kan fa betydelse vid bedomningen av otillbérlighetsrekvisitet. 1 doktrin
aterfinns dven en samstammighet angdende att ett beslut fattat med viss
majoritet kan vara otillborligt. Ett beslut som respekterar reglerna om
majoritet respektive kvalificerad majoritet ”ldker” sdledes inte beslutet om det
ar otillborligt.

Fragan kvarstar dock om en atgard som é&r i bolagets intresse och
foretagsekonomiskt riktigt eller forsvarligt ar otillbérlig. Asikterna ar skilda i

185 Nerep, Adestam & Samuelsson Lexino 7 kap. 47 § ABL.

186 Andersson & Pehrson (2008) s. 139 f.; Pehrson (1987) s. 491 ff.
187 Johansson (2016) s. 178 ff.

188 Skog (2018) s. 242 f.
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doktrin dar Nerep, Adestam, Samuelsson och Johannsons asikter stalls
gentemot Rodhes asikt. Utifran det senaste forarbetsuttalandet, uttalandet i
SOU 1995:44, framgar det som att Rodhe har givits ratt. Samtidigt maste
Nerep, Adestam, Samuelsson och Johanssons kritik analyseras.

Forfattarna har en poang i att bolagets intresse innehaller vissa
inskrankningar, sa till vida det inte gar att faststdlla ett enhetligt
aktiedgarintresse, se avsnitt 3.4. Forfattarna har dven ratt i att det finns andra
Oppna rekvisit i aktiebolagslagen sasom ”vederlagsfri utbetalning” och
“affarsmassigt betingat”. Att dd kunna anvidnda foretagsekonomiska normer
for att avgora om en atgard ar foretagsekonomiskt riktigt eller atminstone
forsvarlig ar en helt naturlig utgangspunkt. Jag ar dock fortsatt tveksam till
att anvanda aktiekursen for att avgora om atgarden ar foretagsekonomiskt
riktigt eller forsvarlig. Ur ett rattsekonomiskt perspektiv anser jag att det inte
ar sarskilt andamalsenligt att bestimma om en atgard &r tillaten eller ej mot
bakgrund av aktiekursen. Ponera f6ljande situation:

Ett bolag vidtar en atgard som ar uppenbart bra for bolaget, exempelvis ett
forvarv som ar mycket prisvart*8®, samtidigt faller bérsen i sin helhet pa grund
av ett lands krigsforklaring gentemot ett annat land. Om bolagets aktie faller
mindre an borsen samtidigt som utvecklingen anda ar negativ, ar atgarden
foretagsekonomiskt missgynnsam? Om bolagets aktie faller mer &n borsen pa
grund av att ett fondbolag maste sélja aktien av likviditetsskal, dr atgarden da
foretagsekonomiskt missgynnsam? Fragorna ovan har saledes att gora med
om kursutvecklingen ska beaktas ur ett relativt eller ett absolut perspektiv.
Mer dndamalsenligt ar att beakta hur bolaget i sig paverkas, vilket dven
foresprakas ovan, se avsnitt 3.4 samt 4.3.

Nerep, Adestam och Samuelssons kritik att Rodhe och Nial anvant fel
terminologi, vilket i sin tur gor uttalandet i det senare forarbetet grundlost, ar
aven det korrekt. Detta gor att deras tolkning av rattslaget, att en atgard som
ar i aktiedgarnas intresse och foretagsekonomiskt forsvarlig eller riktigt inte
otillborlig, ar korrekt. Johanssons kritik, att det &r svart att avgéra om en
atgard ar forsvarlig eller inte, ar dven den vélgrundad nar generalklausulen
diskuteras i generella termer. | ett specifikt fall bor det dock vara méjligt att
avgora om en atgard ar foretagsekonomiskt forsvarlig.

Med generalklausulens innebdrd utredd aterstar fragan om Instruktionen &r
otillborlig. Gallande otillbérlighetsrekvisitet aterfinns enbart NJA 2000 s. 404
och NJA 2013 s. 1250 som vagledning. En fraga i relation till dessa tva

189 Med prisvart asyftas att bolaget forvarvar det andra bolaget till ett pris som ar under
marknadsvérde. Hur detta avgors beaktas inte i denna uppsats.
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rattsfall & om Instruktionen, eller beslutet om Instruktionen, har bidragit till
en ekonomisk dverforing vilket Arvidsson papekar ar skillnaden mellan fallen
och séledes skillnaden mellan om generalklausulen kan tillampas eller gj. |
Haldexsituationen anser jag inte att det har skett nagon ekonomisk
vardedverforing fran bolaget till KB. Att det inte har skett en ekonomisk
overforing kan dock inte uteslutas eftersom Haldex har lidit skada och KB &r
en konkurrent. Nagon annan aktér maste ta kundkontrakten som Haldex gatt
miste om. Vidare skulle KB fatt insyn i Haldex verksamhet om Haldex hade
samarbetat fullt ut med KB. Det kan dock inte med sékerhet fastslas att det
har skett ndgon ekonomisk dverforing varfor Instruktionen pa denna grund
inte kan anses bryta mot generalklausulen.

Av forarbeten framgar dock inte att det maste vara en ekonomisk 6verforing
utan generalklausulen ar d&mnad att skydda en minoritet fran majoritetens
maktmissbruk. Om denna bakgrund anvénds vid en bedémning av rekvisiten
i generalklausulen, att atgarden eller beslutet ska vara dgnat att ge en
otillborlig fordel at en aktieagare till nackdel for bolaget eller ndgon annan
aktiedgare, anser jag att Instruktionen uppfyller dessa rekvisit. Instruktionen
ger onekligen KB en fordel eftersom det ar en atgard i deras intresse,
namligen att fa igenom affaren. Med ett mer cyniskt perspektiv anser jag dven
att fordelen uppstar genom att Haldex hindras fran sin verksamhet samtidigt
som KB kan fortsatta med sin. Saledes &r har ndgon sorts fordel uppstatt, men
ar den otillborlig?

Enligt min asikt har Instruktionen drag av maktmissbruk eftersom den alagger
styrelsen att samarbeta med en specifik aktiedgare. Det ger vidare inte
styrelsen mojligheten att géra nagon bedémning gallande vilken information
som ska delas med KB och tillstaindsmyndigheter. Instruktionen ar saledes
extrem i sin utformning och ger inte styrelsen nagon mojlighet till avvagning.
Vidare maste enligt lagtext och doktrin en otillborlig fordel inte faktiskt
uppsta utan det ar tillrackligt att atgarden, Instruktionen, ar amnad att skapa
fordelen. Instruktionen bar sledes drag av maktmissbruk.

Det som talar emot att generalklausulen ska tillampas &r uttalandet i
forarbeten om en restriktiv tillampning. Instruktioner likt den utfardad ar
dock, till min vetskap, ovanliga. Att tillampa generalklausulen i sadana fall
kan saledes inte anses strida mot uttalandena i férarbetena. Vidare kan det
beddmas om Instruktionen ar foretagsekonomiskt riktig eller forsvarlig och i
aktieadgarnas intresse da en sadan atgard inte ar otillborlig. Av avsnitt 3.5
framgar att Instruktionen inte ar i bolagets intresse, vilket ar aktiedgarnas
intresse. Diskussionen om atgarden ar foretagsekonomiskt riktigt eller
forsvarlig behover saledes inte foretas. Av ovanstdende anledningar é&r
Instruktionen dgnad att ge KB en otillborlig fordel, till nackdel for bolaget.
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Generalklausulen ar darfor tillamplig i forhallande till Instruktionen och
Instruktionen &r saledes ogiltig.
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5 Avslutande reflektioner

Mot bakgrund av aktiebolagets hierarkiska ordning kan styrelsen i Haldex
agerande framstd som hapnadsvackande. Staimman gav klara anvisningar
genom Instruktionen och stdmman &r hierarkiskt Gverordnad styrelsen.
Styrelsen ska saledes som utgangspunkt lyda &garnas direktiv. Vid en
narmare juridisk analys av situationen anser jag dock, som ovan framgar, att
styrelsen hade fog for sitt agerande. Stod for styrelsen att inte lyda
Instruktionen aterfinns dven inte i ett utan i flera lagrum.

Med en aterkoppling till fragestillningarna i avsnitt 1.3 kan foljande
konstateras. Styrelsens ageranden utgdor inte en otillaten forsvarsatgard. Det
som kan ifragasattas ar framst om kostnaderna som uppstod i samband med
uppkopserbjudandet utgor en otillaten forsvarsatgard. Styrelsen har inte heller
overtratt nagon TO-regel eller regleringen om god sed pa aktiemarknaden.
Styrelsen har foljt den allménna aktiebolagsrattsliga principen om att atgarder
uppenbart i strid med bolagets intresse inte far foretas. Styrelsen har vidare
stod i aktiebolagslagen for att inte folja Instruktionen. Sammanfattningsvis
ar det darfor min bedémning att styrelsen har agerat korrekt.
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