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Summary

The board of directors is subordinated to the shareholders’ meeting as a
result of limited liability company’s having a hierarchical organisational
structure. This hierarchical organisational structure in combination with the
provisions in Chapter 8 Section 41 second paragraph in the Swedish
Company Act (“SCA”) e contrario means that the board of directors has a
duty of obedience to resolutions by the shareholders’ meeting. This thesis
examines the board of directors possibilities to refuse implementation of a
resolution pursuant to the SCA and if these possibilities differ in connection
with a public takeover situation due to the applicable regulation of
takeovers. In particular since questions regarding the board of directors’
duty of obedience were raised in the public takeover battle of Haldex AB.

The board of directors may refuse to implement a resolution by the
shareholders’ meeting if it is void as being in violation of the SCA, the
Annual Reports Act or the articles of association. A resolution that
contravenes the SCA may nevertheless be implemented, if the resolution
becomes valid as a result of no legal action being brought challenging the
resolution within three months. However, nullity resolutions may, as a
starting point, never be implemented. Therefore, the board of directors must
examine whether the resolution was passed with all shareholders’ consent
and which rule or rules that is likely to be contravened. In addition, the
board of directors may not implement a resolution that contravenes criminal
law, and probably not a resolution that contravenes good practices. Even
though refusal to implement resolutions that contravenes good practices, as
with resolutions that contravene other legislation, probably needs to be
based on the exception for resolutions which manifestly are contrary to the
company’s interests. The board of directors may not implement a resolution
which prevents them from acting in the manner that the SCA implies.
Depending on the knowledge of the shareholder’s meeting and the
resolutions harmfulness, the board of directors may refuse to implement a
resolution that violates a contractual obligation.

An offeree company in a public takeover situation must follow certain
regulations for listed companies, such as the Swedish takeover rules. As
shown in the case of Haldex, the board of the offeree company must do the
same assessment as in a private company. However, for resolutions that
contravenes the takeover rules but not the SCA, the board of directors could
only refuse to implement such a resolution based on the exception that it
manifestly are contrary to the company’s interests. Since violations of the
takeover rules may impose sanctions on the offeree, the board of directors
could refuse to implement such a resolution. If the resolution also
contravenes a provision in the SCA, the takeover rules affect the board of
directors’ duty of obedience in such a way that it indicates that they should
have a right to refuse implementation of that resolution. Finally, the current
legal situation is criticized and proposals de lege ferenda are presented.



Sammanfattning

Styrelsen &r underordnad bolagsstamman till foljd av aktiebolagets
hierarkiska organisationsstruktur. Denna hierarkiska organisationsstruktur i
kombination med 8 kap. 41 § andra stycket ABL e contrario innebdr att
styrelsen har en lydnadsplikt gentemot bolagsstimmans beslut. |
framstallningen undersoks vilka mojligheter styrelsen har att végra
verkstallighet av ett bolagsstammobeslut enligt aktiebolagsratten samt om
dessa mojligheter fordndras i samband med en offentlig uppkdpssituation
genom det tillkommande takeover-réttsliga regelverket. Framforallt
eftersom fragor avseende styrelsens lydnadsplikt véckts i den offentliga
budstriden om Haldex AB.

Styrelsen kan vagra att verkstalla ett bolagsstimmobeslut som &r ogiltigt
utifrin ABL, ARL eller bolagsordningen. Ett beslut som strider mot ABL
far likval verkstéallas, om beslutet blir géllande till foljd av att det inte
klandrats inom en klanderfrist om tre manader. Detta galler inte
nullitetsbeslut, vilka som utgangspunkt aldrig far verkstallas. Styrelsen
maste darfor se till om bolagsstimmobeslutet &r fattat med samtliga
aktiedgares samtycke, samt vilken eller vilka regler som riskerar att
overtradas. Vidare far styrelsen inte verkstalla ett bolagsstaimmobeslut som
strider mot straffrattslig lagstiftning, och férmodligen inte om det strider
mot goda seder. Aven om bolagsstimmobeslut i strid med goda seder, likt
bolagsstammobeslut i strid med annan lagstiftning, formodligen far vagras
verkstallighet baserat pa undantaget for beslut som uppenbart strider mot
bolagets intresse. Styrelsen far inte heller verkstélla ett bolagsstammobeslut
som innebdr att styrelsen hindras fran att agera pa det satt som ABL
forutsatter. Beroende pa bolagsstammans vetskap samt beslutets skadlighet,
kan styrelsen végra verkstéllighet av ett beslut som innebér att en
kontraktsrattslig forpliktelse bryts.

Ett malbolag i samband med en offentlig uppkdpssituation maste aven folja
viss aktiemarknadsrattslig reglering, till exempel takeover-reglerna. Som
visat i fallet med Haldex, maste malbolagsstyrelsen géra samma bedémning
som i ett privat aktiebolag. For bolagsstammobeslut som strider mot
takeover-reglerna men inte ABL, férdndras dock styrelsens mojligheter att
vagra verkstallighet pa sa satt att undantaget for beslut som uppenbart
strider mot bolagets intresse enbart finns att tillga. Eftersom Overtradelser av
takeover-reglerna riskerar att adra malbolaget sanktioner, skulle styrelsen
kunna vagra verkstallighet av beslutet. Om beslutet dven strider mot nagon
bestammelse i ABL, paverkar takeover-reglerna styrelsens lydnadsplikt pa
sa satt att det talar for att beslutet skulle fa wvéagras verkstéllighet.
Avslutningsvis kritiseras radande rattslage och forslag de lege ferenda fors
fram.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Efter en langdragen budstrid meddelade styrelsen i Haldex AB den 29 juni
2017 att de inte langre stod bakom Knorr-Bremse AG:s lamnade offentliga
uppkopserbjudande och darmed tankte motsatta sig Knorr-Bremses tredje
begaran om dispens fran takeover-reglernas acceptfrist. Skalet var att
styrelsen ansag att sannolikheten var lag for att Knorr-Bremse skulle erhalla
nodvandiga myndighetstillstand och att Haldex darmed skulle skadas av att
erbjudandet tillats fortsatta utan motsvarande nytta for aktiedgarna. Knorr-
Bremse, som agde mer an tio procent av aktierna i bolaget, begarde da att
styrelsen i Haldex skulle kalla till en extra bolagsstamma.

Vid den extra bolagsstdmman fattades ett beslut som innebar att styrelsen
instruerades att skyndsamt, effektivt och lojalt verkstalla bolagsstammans
beslut att stédja och godkanna Knorr-Bremses ansdkan om forldngning av
acceptperioden. Vidare innefattade beslutet att stodja och samarbeta med
Knorr-Bremse avseende anmaélningar till konkurrensmyndigheter och i
samband med forberedelser av ataganden till konkurrensmyndigheterna.

Haldex styrelse lyfte fram att de enligt takeover-reglerna skulle agera i
aktiedgarnas intresse och att de enligt ABL skulle visa bolaget lojalitet.
Enligt styrelsen avilade det dem att bedéma hur dessa skyldigheter skulle
lakttas.  Framforallt  eftersom  bolagsstimmobeslutet  inte  var
ansvarsbefriande, varfor styrelsen riskerade att bli skadestandsansvarig i
forhallande till bolaget vid verkstéllande av ett felaktigt beslut. Mot denna
bakgrund végrade styrelsen att verkstalla bolagsstimmobeslutet eftersom de
ansag att instruktionen inte bara stod i strid med ABL, utan dven mot
takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden.!

Situationen i Haldex vécker fragor om styrelsens sa kallade lydnadsplikt i
forhallande till bolagsstimman. En lydnadsplikt som tidigare var
uttryckligen lagstadgad i 92 8 ABL 1944 innebdrande att styrelsen, med
vissa undantag, var tvungen att folja anvisningar fran bolagsstamman.? Trots
att regeln togs bort i ABL 1975 anses lydnadsplikten fortfarande vara
gallande till foljd av aktiebolagets hierarkiska organisationsstruktur.® Vidare
gar lydnadsplikten att utldsa e contrario ur 8 kap. 41 § andra stycket ABL,
som dessutom ger styrelsen en skyldighet att i vissa fall véagra verkstallighet
av ett bolagsstammobeslut. Om styrelsen forsummar denna skyldighet 16per
styrelseledamoterna en risk for att bli personligt skadestandsansvariga.*

L AMN 2017:15; AMN 2017:25; AMN 2017:27. For fullstandig lydelse av bolagsstammans
instruktion, se AMN 2017:27 s. 14 f. eller avsnitt 4.4.1.

2 Prop. 1944:5 5. 302 f.; SOU 1941:9 s. 347.

3 Prop. 1975:103 s. 382 f.; SOU 1971:15 s. 216; Dotevall (1989) s. 200; Nial (1976) s. 334.
4 Stattin (2017) s. 427; Lehrberg (2016a) s. 214; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 90 f.;
Svernlév (2014) s. 55; Stattin (2008) s. 83.



Mot bakgrund av denna skadestandsrisk &r det viktigt att styrelsen vet hur
den ska agera. Trots vikten av tydlighet synes ramen for styrelsens
lydnadsplikt vara nagot oklar. Denna problematik vacker darfor fragor om
var gransen gar for vad bolagsstamman kan lamna anvisningar om och vad
som kravs for att styrelsen ska fa vagra verkstillighet. Frdgan om
rollfordelningen  mellan  aktiedgare  och  styrelse i  svenska
uppkadpserbjudanden blir mot bakgrund av ovan forda resonemang sérskilt
betydelsefull.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med framstallningen d&r att utreda och analysera styrelsens
lydnadsplikt i forhallande till bolagsstamman, med sarskilt fokus pa vad
som galler for malbolagsstyrelsen i samband med offentliga
uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden. Framstallningen avser
att undersoka vilka mojligheter styrelsen har att vagra verkstallighet av ett
bolagsstimmobeslut enligt aktiebolagsrdatten samt om dessa mdjligheter
forandras i samband med en offentlig uppkopssituation genom det
tillkommande aktiemarknadsrattsliga regelverket.

For att uppna framstallningens syfte kommer féljande fyra fragestallningar
att besvaras:
e Hur ser kompetensfordelningen ut mellan styrelsen och
bolagsstimman?
e Vad innebar styrelsens lydnadsplikt?
e Vilka undantag finns det fran styrelsens lydnadsplikt?
e FOréndras styrelsens lydnadsplikt i samband med en offentlig
uppkopssituation till foljd av det tillkommande
aktiemarknadsréttsliga regelverket?

1.3 Avgransning

Framstéllningen tar sikte pa forhallandet mellan styrelse och bolagsstamma i
aktiebolag, ur ett aktiebolagsrattsligt och aktiemarknadsrattsligt perspektiv.
Det gors dock ingen utttmmande redogorelse for géllande ratt, utan fokus
ligger pa de aspekter som ar sarskilt intressanta vid utkristalliseringen av
styrelsens lydnadsplikt. Av den anledningen faller andra bolagsorgan &n
styrelsen och bolagsstamman utanfor framstallningens syfte. | avsnitt tva
behandlas aktiebolagets organisation. Har gors dock inte nagon fullstandig
beskrivning av hur aktiebolaget ar organiserat, utan syftet &r att ge en
Overgripande bild av var bolagsstimman och styrelsen befinner sig i
organisationsschemat.

| denna framstallning har lydnadsplikten inordnats under lojalitetsplikten.
Trots det kommer lojalitetsplikten enbart att redogdras for i den utstrackning
det ar motiverat for att forsta lydnadsplikten.> Vidare kommer inte alla

® Se avsnitt 2.3.2 for utforligare forklaring till varfor denna inordning har skett.



aspekter av lydnadsplikten att undersokas. Utanfor framstéliningen faller en
ingaende redogdrelse av bolagsstammobeslut i strid med bolagsordningen,
eftersom detta bolagsdokument kan se ut pd manga olika satt.® Aven
bolagsstimmobeslut i strid med ARL faller utanfor framstallningen, da
fokus istallet laggs pa de delar som & mer vanligt forekommande och
darmed av storre betydelse.” | avsnitt 3.2.5 undersoks begreppet “bolagets
intresse”. Har bortses fran Taxells syn pa begreppet, vilket motiveras dels av
att den inte tar sikte pa ABL och dels inte stéds av nagon annan i doktrinen.®

Nar termer likt ”anvisning”, “direktiv”, instruktion” eller liknande anvinds
i framstéllningen har de formaliserats genom ett bolagsstimmaobeslut.
Utanfor framstéllningen faller séaledes exempelvis en diskussion om
anvisningar utanfor bolagsstaimman.® | diskussioner kring styrelsens
handlande, kommer denna framstallning att utga ifran att samtliga
styrelseledamoter statt bakom det sarskilda beslut som styrelsen fattat.

Utanfor framstéllningens ram faller en utforlig redogorelse av de
konsekvenser som styrelseledamoterna kan adra sig genom verkstallande av
ett ogiltigt beslut eller tvartom, genom végran att verkstélla ett giltigt beslut.
For att mojliggora en djupare forstaelse for styrelsens lydnadsplikt,
behandlas dock styrelseledamdternas skadestandsansvar gentemot bolaget
enligt 29 kap. 1 8 ABL till viss del I6pande i avsnitt 3, men framforallt i
avsnitt 4.5. Styrelsens uppgifter och ansvarsomraden bor namligen forstas i
ljuset av skadestandsansvaret.l® Utanfor framstallningen faller dock en
utredning av det externa skadestandsansvaret, framst for att inte tynga
framstallningen ytterligare, men ocksa eftersom det inte funnits
nodvandigt.!* Av utrymmesskal faller aven en narmare redogorelse for
skadestandsbedomningen utanfor framstallningen.’? Av nyss namnda skal
kommer bolagsstammans mojlighet i 8 kap. 14-15 8§ ABL att entlediga
styrelseledamot enbart kort att n&mnas. Vidare har entledigandet i sig inte
nagot samband med lydnadsplikten.

Eftersom det faller utanfor framstéllningens syfte behandlas enbart de
aktiemarknadsrattsliga regler som ar av vikt for malbolagsstyrelsen. Av
framst utrymmesskal, men &ven eftersom det faller utanfor framstéaliningens
syfte, gors slutligen en avgréansning mot diskussionen om styrelsens
lydnadsplikt i forhallande till de sérskilda aktiemarknadsrattsliga
majoritetskrav som galler for beslutsfattande i aktiemarknadsbolag.*?

6 Sandstrom (2017) s. 78 ff. Eftersom fokus ligger pa styrelsens lydnadsplikt faller &ven
fragor om tolkning av bolagsstammobeslut och andra viljeforklaringar utanfor
framstallningen.

7 Bolagsstammobeslut i strid med ARL &r sparsamt diskuterade i réttspraxis och doktrin,
jamfor Sandstrom (2017) s. 182 f.; Stattin (2008) s. 199 ff.; Nial (1976) s. 335 ff.

8 For Taxells argumentation, se Taxell (1983) s. 13 och Taxell (1961) s. 17.

® Med anvisningar utanfor bolagsstimman avses sddana anvisningar som lamnas pa annat
sétt &n i form av bolagsstdmmobeslut, se Stattin (2008) s. 244 ff.

10 Eklund & Stattin (2016) s. 249. Se avsnitt 3.2.5 och 4.5.

1 Jamfor avsnitt 4.5.

12 Se exempelvis Dotevall (2017) for en gedigen redogérelse av skadestandsbeddmningen.
13 For den intresserade, se Stattin (2017) s. 426 ff.; Stattin (2011/12) s. 256 ff.



1.4 Metod och perspektiv

For att kunna utreda och dra slutsatser kring vad styrelsens lydnadsplikt i
forhallande till bolagsstimman innebar for privata saval som for
aktiemarknadsbolag, krdvs det kunskap om gallande ratt. Darfor &gnas en
betydande del av framstillningen at att beskriva géllande ratt. Av den
anledningen har en rattsdogmatisk metod anvéants, vilket innebdr att
framstallningen ar systematiserad utifran rattskéllornas inbordes stallning.4
Innehdllet i géllande ratt har darfor i forsta hand faststallts med
utgangspunkt i lagstiftning, rattspraxis, forarbeten och doktrin.’® Déarmed
lampar sig anvandandet framforallt for framstéliningens aktiebolagsréattsliga
delar, dar nyss namnda rattskallelara &r av avgdrande betydelse.

Som framgar av avsnitt 4 ar det aktiemarknadsrattsliga omradet nagot
sareget, da aktiemarknadsratten till stor del dven faster avseende vid
sjalvregleringsinstrument som takeover-reglerna samt avgoranden fran
sjalvregleringsinstitutet ~ AMN.'6  Sédledes  har  framstéallningens
aktiemarknadsrattsliga delar tillampat en rattsdogmatisk metod, dar de
traditionella réattskallorna lagstiftning, rattspraxis, forarbeten och doktrin
utvidgats till att &ven omfatta sjalvreglering.t’

Avseende den rattsdogmatiska metoden &r det ocksa vart att uppmarksamma
att det rader delade meningar om vad den rent faktiskt innebar. Vidare har
metoden fatt utsta viss kritik, framfor allt for att inte anses vara tillrackligt
vetenskaplig.*® Oaktat diskussionen om bristande vetenskaplighet, sa anser
Kleineman att rattsdogmatiken har en sa stor praktisk betydelse att den
kritik som framfors saknar betydelse for behovet av dess anvandning.®
Enligt Jareborg ar rattsdogmatiken viktig da den bland annat bidrar till
rimlig forutsebarhet och en effektiv kontroll av myndigheter samt
regeringen och riksdagens beslutsfattande. Rattsdogmatiken bidrar saledes
till rattssakerhet for enskilda och rattstrygghet i beslutsfattandet.® Mot
bakgrund av nyss anforda, och att rattsdogmatiken &r en erkdnd metod inom
rattsvetenskapen samt da metoden lampat sig val for framstallningen, anses
anvandandet av en rattsdogmatisk metod motiverad.

Framstallningens argumentation i avsnitt 2—4 kan beskrivas som en de lege
lata argumentation eftersom den gor ansprak pa att beskriva rattslaget sa
som det ar.?* | framstallningens avslutande avsnitt framstalls det viss kritik
mot radande rattslage. Detta sker mot bakgrund av den rattsdogmatiska

14 Kleineman (2013) s. 21 ff.; Sandgren (2005) s. 649 ff.; Jareborg (2004) s. 3 ff.

15 Kleineman (2013) s. 21; Jareborg (2004) s. 8.

16 Jamfor avsnitt 4. Se dven Eklund & Stattin (2015) s. 28.

17 Att detta ryms inom metoden motiveras med att rattsdogmatiken inte utgor ett slutet
system, se Svernlov (2016/17) s. 232.

18 Kleineman (2013) s. 24 ff.; Hellner (2001) s. 23 f.

19 Exempelvis ar metoden av stor vikt eftersom den kan anvandas for att framstélla kritik av
rattslaget och foresla forandringar, se Kleineman (2013) s. 23 ff.

20 Jareborg (2004) s. 5.

2L Kleineman (2013) s. 36; Lehrberg (2016b) s. 203.



undersokning som skett i framstallningens Ovriga avsnitt. Metoden som
anvands i denna avslutande del kan darfor beskrivas som kritiskt
rattsdogmatisk.?? Har framstélls dven viss argumentation de lege ferenda.?

Framstdllningen ar skriven utifran ett aktiebolagsrattsligt och
aktiemarknadsrattsligt perspektiv. Styrelsens lydnadsplikt utreds forst ur ett
aktiebolagsrattsligt perspektiv, for att sedan séttas i en aktiemarknadsrattslig
kontext i form av en offentlig uppkopssituation. Pa detta satt uppkommer
fragor om hur aktiebolagsratten och aktiemarknadsratten forhaller sig till
varandra. Denna utredning ligger sedan till grund for en diskussion om
vilken inverkan den aktiemarknadsrattsliga regleringen har pa
malbolagsstyrelsens lydnadsplikt.

Trots att det i avsnitt 4.2.2.2 forekommer vissa hanvisningar till de
rattsekonomiska teorierna om shareholder value respektive stakeholder
value vid konkretiseringen av den for malbolagsstyrelsen gallande
skyldigheten att enligt takover-reglerna agera i aktiedgarnas intresse, gor
inte framstéallningen ansprak pa att i Ovrigt beakta ett rattsekonomiskt
perspektiv.?*  Aktiebolagsratten och aktiemarknadsratten & sa pass
integrerad med ekonomiska 6vervaganden att omradena i sig innehaller ett
ekonomiskt perspektiv. Omradenas Overgripande andamal ar exempelvis
utpraglat ekonomiska.?® For att inte belasta det redan omfattande dmnet
ytterligare har framstallningen darfor inte beaktat fler perspektiv an ovan
namna.

Till foljd av den valda metoden samt framstéliningens omfattning och
struktur har det varit motiverat att i avsnitt 3.3 analysera tidigare avsnitts
undersokning av styrelsens lydnadsplikt ur ett rent aktiebolagsrattsligt
perspektiv. Harigenom ges lasaren en djupare forstaelse for styrelsens
lydnadsplikt, varvid det blir lattare att ta till sig framstallningens
aktiemarknadsrattsliga delar. Av samma sk&l som motiverat analysens
placering i avsnitt 3.3, har det i avsnitt 4.5 forts en l6pande analys. Pa detta
sdtt mojliggors &ven en tydligare argumentation. Ytterligare en foljd av att
en lopande analys vidtagits ar att framstéllningens avslutande avsnitt blir
mer karnfullt.

22 Inom rattsdogmatiken &r det namligen mojligt att genomfora en problematisering av de
slutsatser som dragits mot bakgrund av géllande rétt, se Kleineman (2013) s. 39.

% Kleineman (2013) s. 36; Lehrberg (2016b) s. 271.

24 Osthberg (2016) s. 40 ff.; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 258 ff.

% Jamfor Eklund & Stattin (2016) s. 43. Som exempel pa dvergripande andamal kan
ndmnas att frimja naringsverksamhet, att attrahera riskkapital samt att bidra till 6kad
omséttning av varor och tjanster, se bland annat Eklund & Stattin (2016) s. 28 f.; Ostberg
(2016) s. 48 f.; Stattin (2009) s. 46 ff.; Stattin (2008) s. 52 ff. Vad avser rent
aktiemarknadsrattsliga &ndamal sa kan dven namnas majliggorandet av en effektiv handel
med béade enskilda aktier och storre aktieposter samt uppratthallandet av fortroende for
aktiemarknaden, se Stattin (2009) s. 48.



1.5 Forskningslage

Den for framstallningen centrala lydnadsplikten &r relativt sparsamt
diskuterad i doktrin. Det finns dock nagra framstdende verk som mer
djupgaende diskuterar dmnet, likt Hakan Nials Till frdgan om
kompetensférdelning mellan stimma och styrelse i aktiebolag (1976) och
Daniel Stattins Foretagsstyrning: en studie av aktiebolagsrattens regler om
agar- och koncernstyrning (2008). Vidare har Ola Ahmans Behérighet och
befogenhet i  aktiebolagsratten  (1997) och Jessica  Ostbergs
Styrelseledamdéters lojalitetsplikt:  sarskilt om férbudet att utnyttja
affarsmojligheter (2016) varit till stor hjalp. Utifran dagens forskningslage
ar doktrin i stor utstrdckning samstdmmig om vad styrelsens lydnadsplikt
innebdr samt vilka undantag som existerar. Det som sérskilt bor
uppmarksammas &r att det rader viss oenighet om undantaget for att
uppratthalla kompetensfordelningen, eftersom Lindskog, till skillnad fran
ovriga forfattare, anser att ett sadant undantag inte existerar. P& senare tid
ifrdgasatts aven den praktiska betydelsen av undantaget for
bolagsstdmmobeslut som skulle strida mot goda seder.

Forskning avseende styrelsens lydnadsplikt i en offentlig uppkopssituation
saknas i stor utstrdckning. Har har frdmst Stefan Lindskogs | grénslandet
mellan aktiebolagsratt och borsratt och Daniel Stattins Bolagsledningens
plikter i aktiemarknadsbolag, bada i Borsratt (2017), varit av betydelse.
Forfattarna har nagot olika syn pa hur aktiebolagsratten och
aktiemarknadsratten forhaller sig till varandra. Till detta kan laggas
Takeover-reglerna: en kommentar (2015) av Nystrom m.fl., vars syn pa
aktiebolagsrattens och aktiemarknadsrattens forhallande ligger betydligt
narmare Stattins. Framstallningens bidrag till forskningen &r saledes att
ingaende analysera styrelsens lydnadsplikt i forhallande till bolagsstamman,
men framforallt att undersdéka denna lydnadsplikt i samband med en
offentlig uppkopssituation.

1.6 Material

| framstallningens andra avsnitt ges en kortare atergivning av vissa delar av
aktiebolagslagstiftningen i syfte att beskriva aktiebolagets organisation.
Avsnittet har stort fokus pa forarbeten, doktrin och artiklar. 1 avsnitt tre
avseende styrelsens lydnadsplikt ur ett aktiebolagsrattsligt perspektiv har
forarbeten och doktrin varit av sarskilt stor betydelse, eftersom
lydnadsplikten inte langre ar explicit lagreglerad. Har bor observeras att det
forekommer hanvisningar till den finske forfattaren Taxell. Nagot som
motiveras med att det i nordisk aktiebolagsratt foreligger betydande likheter,
vilket férmodligen beror pa gemensamma traditioner och samnordiskt
lagstiftningsarbete. Vidare beaktas ofta Taxells argument i den svenska
doktrinen.?®

% Prop. 1975:103 s. 68, 77; SOU 1971:15s. 1, 75 f.; Taxell (1983) s. 1; Stattin (2008) s. 33.
Samma resonemang ager tillamplighet pa beaktandet av den norske forfattaren Sjafells
argument i avsnitt 4.2.2.2. Det bor vidare observeras att framstéliningen inte kommer att
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Valet av sekundarkallor motiveras med att framstéllningen hérmed kan
formedla en djupare forstaelse for gallande ratt i stort, men framforallt for
vad styrelsens lydnadsplikt innebédr. Trots doktrinens avsaknad av
sjalvstandig auktoritet sa interagerar doktrinen med 6vriga rattskallor, vilket
i sin tur 6kar de Ovriga rattskallornas demokratiska legitimitet.?” Vidare har
urvalet av doktrin gjorts mot bakgrund av tyngden i den argumentation som
framstallts samt genom beaktande av respektive forfattares dignitet pa
omradet.?® Darutver har doktrinen genomgaende beddmts enskilt efter dess
logiska hallbarhet.?® Har bor dock sarskilt uppmarksammas att Stefan
Lindskogs och Daniel Stattins bidrag till Borsréatt (2017) har fatt ta stor plats
i avsnitt 4.5 avseende malbolagsstyrelsens lydnadsplikt i en offentlig
uppkopssituation, eftersom det inte finns sarskilt mycket skrivet i &mnet.*

Avseende AMN:s uttalande i avsnitt 4.4 bor det uppmérksammas att den
argumentation som forts har blivit partiskt influerad. Detta galler &ven
samtliga artiklar i framstéallningen, vilka likt doktrin kan innehalla
subjektiva inslag som framhaver forfattarens asikt. Vidare kan artiklarnas
sjalvstandiga auktoritet som rattskalla, i egenskap av artiklar, ifragasattas.3!
Forhallningssittet till artiklarna har dock varit kritiskt och har likt doktrinen
anvants som ett medel for att formedla en djupare forstaelse for vad
styrelsens lydnadsplikt innebar.

1.7 Disposition

Framstéllningen inleds med avsnitt 2 som beskriver aktiebolagets
hierarkiska struktur, dar bolagsstdmmans och styrelsens
kompetensfordelning utreds. Syftet med avsnittet &r att skapa en
grundlaggande forstaelse for hur ett aktiebolag &r organiserat, men
framforallt ligger fokus pa att belysa organisatoriska fragor av betydelse for
lydnadsplikten. For att skapa en djupare forstaelse for styrelsens
lydnadsplikt samt mojliggéra en djupare analys, behandlas &ven
styrelseledaméternas lojalitetsplikt.

| avsnitt 3 behandlas den for framstallningen relevanta och for styrelsen
géllande lydnadsplikten. Har redogors for vad lydnadsplikten egentligen
innebdr samt i vilka situationer den inte galler ur ett aktiebolagsrattsligt
perspektiv. Avsnitt 2-3 knyts slutligen ihop genom att avsnitt 3 avslutas
med en sammanfattande analys.

anlagga ett komparativt perspektiv, utan enbart beakta Taxells och Sjafells argument for att
skapa en djupare forstaelse for amnet.

27 Kleineman (2013) s. 27.

28 peczenik (1995) s. 42 ff.; Kleineman (1994/95) s. 621.

2 Kleineman (2013) s. 28 f.

3 Qverlag har &ven Stattins andra verk fatt en sérskilt framtradande roll i framstaliningen,
eftersom Stattin genom aren behandlat takeover-reglerna i stor utstrackning.

31 Kleineman (2013) s. 27. Detta géller darmed &ven det sarskilda yttrande som givits av
Nerep pa Haldex AB:s begéran, se Nerep (2017) och avsnitt 4.4.2.3.
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I avsnitt 4 placeras namnda lydnadsplikt i en aktiemarknadsrattslig kontext
genom att det utreds vad som galler for styrelsen i ett malbolag i samband
med en offentlig uppkopssituation. Har ges forst en kortare redogorelse for
regelverket vid offentliga uppkopserbjudanden, med sarskilt fokus pa
malbolagsstyrelsens forpliktelser. Vidare foljer en kortare redogdrelse for de
konsekvenser som Overtradelser av takeover-reglerna kan leda till. Darefter
undersoks hur aktiebolagsratten och aktiemarknadsratten forhaller sig till
varandra. Vidare foljer en redogorelse av turerna kring Haldex AB:s
offentliga uppkdpssituation, dar fragor kring styrelsens lydnadsplikt
uppkommer i en aktiemarknadsrattslig kontext. Slutligen knyts avsnittet
ihop genom att en ldngre undersokning och analys av styrelsens
lydnadsplikt i samband med en offentlig uppkopssituation foretas, dar
takeover-reglernas inverkan pa styrelseledamoternas skadestandsansvar
gentemot bolaget utreds.

Framstéllningen avslutas med avsnitt 5 dar en analys av styrelsens
lydnadsplikt gors. Den avslutande analysen baseras framst pa den
undersokning och analys som vidtagits i avsnitt 3 avseende styrelsens
lydnadsplikt ur ett rent aktiebolagsrattsligt perspektiv. Detta knyts ihop med
framstallningens aktiemarknadsréttsliga del, framst baserat pa avsnitt 4.4
om vad som framkommit i budstriden om Haldex AB samt avsnitt 4.5 dar
en undersbkning och I6pande analys vidtagits av takeover-reglernas
inverkan pa styrelsens lydnadsplikt. Till sist presenteras viss kritik mot
radande rattslage samt forslag de lege ferenda.
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2 Aktiebolagets organisation

2.1 Allmant om det hierarkiska
forhallandet

Det hade varit praktiskt omojligt, eller atminstone mycket opraktiskt, att lata
varje aktieagare individuellt vidta forvaltningsatgarder och att krava alla
aktiedgares samtycke vid varje beslut eller atgard. Darfor har det i
aktiebolag skapats sarskilda bolagsorgan som pa bolagets vagnar kan fatta
och verkstélla beslut med bindande verkan for alla aktiedgare. De
bolagsorgan som héar asyftas ar framférallt bolagsstamman, styrelsen och vd.
Dock maste det finnas regler som med hansyn till aktiedgarna och tredje
man bestammer och begransar bolagsorganens kompetens och ansvar.3?

Denna grundtanke skulle kunna forklara att aktiebolaget sedan den forsta
aktiebolagslagen infordes ar 1848 har varit hierarkiskt organiserat, med
bolagsstamman som hdgsta organ.®® | ABL finns en funktionsfordelning
mellan den Overgripande styrning som genom &garna utdvas pa
bolagsstimman och den operativa bolagsledningen i form av styrelse och
vd.3* Den kompetensfordelning som ABL sétter upp bygger pa att nyss
namnda bolagsorgan var for sig har en delvis exklusiv och delvis
overlappande kompetens. Saledes baseras kompetensfordelningen pa att
underordnat organ (styrelsen) som huvudregel &r skyldig att folja ett beslut
av overordnat organ (bolagsstimman). Genom exempelvis direktiv eller
riktlinjer kan darmed bolagsstamman normalt paverka styrelsens beslut och
verkstallighet.3 Forhallandet gar aven att utlasa e contrario ur 8 kap. 41 §
andra stycket ABL dar det stadgas anvisningsratt for Overordnade
bolagsorgan och lydnadsplikt for underordnade bolagsorgan. 36

Tanken bakom ABL:s maktdelningsregler & att fa till en
funktionsférdelning mellan aktiedgarna som bidrar med kapital och darmed
risktagande, och den exekutiva ledningen, som dels ar aktiv pa en
overgripande niva och dels pa en operativ niva.*’

32 Johansson (2014) s. 115 ff.

33 Dotevall (2017) s. 32; Dotevall (2015) s. 205.

3 Enligt 8 kap. 50 § ABL ar det endast i publika aktiebolag det alltid ska finnas en vd.

35 Sandstrom (2017) s. 180 ff. Se avsnitt 3.2 for undantag fran styrelsens lydnadsplikt i
forhallande till bolagsstammobeslut.

3 Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 90 f.; Stattin (2008) s. 83. Se avsnitt 1.1 och avsnitt
3.1 om styrelsens lydnadsplikt.

37 Sandstrom (2017) s. 180 ff.; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 18. En av anledningarna
till detta ar for att minska de negativa effekterna av den intressekonflikt som finns mellan
aktiedgare och bolagsledning. Likt andra uppdragsrelationer finns det némligen en risk for
att bolagsledningen agerar pa ett for bolaget mindre gynnsamt satt, exempelvis for att
berika sig sjalva, se Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 18, 58, 74.

13



2.2 Bolagsstamman

Bolagsstamman &r formellt det hogsta beslutande bolagsorganet.® Detta
innebar att bolagsstamman ska fatta beslut i de fragor som uttryckligen
anges i ABL och att bolagsstamman har mojligheten att fatta beslut i néstan
alla fragor som ror bolaget.>® Bolagsstammans viktigaste uppgift anses dock
vara att tillse att aktiedgarna ges en mdjlighet att ta tillvara sina intressen i
bolaget, vilket regleras i 7 kap. 1 8§ ABL som innebér att aktiedgarna har en
ratt att fatta beslut i aktiebolagets angelagenheter pa bolagsstimman genom
utévandet av rostratten. 4

| egenskap av det hogsta beslutande organet har bolagsstimman exklusiv
kompetens att fatta beslut i fragor som &r av en mer vasentlig karaktar i
bolaget.* Av 3 kap. 4 § ABL féljer exempelvis att beslut om andring av
bolagsordningen ska fattas av bolagsstéamman. Vidare ar det enligt 8 kap. 8
och 14 88 ABL bolagssttmman som normalt utser och entledigar
styrelsen.*? Att aktiedgarna har fatt ratten att besluta i viktiga fragor likt de
nyss namnda, motiveras med att aktiedgarna har ekonomiska intressen i
bolaget. Dessa ekonomiska intressen paverkas av bolagets framgang samt
hur bolagets tillgangar disponeras. Darfor ska aktieagarna kunna medverka
till att detta sker pd ett for aktiedgarna basta satt. Vidare motiveras
aktiedgarnas  beslutanderatt av att de behover skyddas mot
bolagsledningens- eller majoritetsaktiedagarnas maktmissbruk.®

| 8 kap. 41 § andra stycket ABL framgar det att trots att bolagsstimman
saknar representationskompetens kan den i princip ge styrelsen direktiv att
verkstélla ett sérskilt beslut. Forutom verkstallighetsdirektiv har
bolagsstamman ratt att ge bindande direktiv inom ett relativt brett omrade av
forvaltningsfragor.** Bolagsstamman kan exempelvis ge styrelsen ett
direktiv att avsatta bolagets vd, trots att denna fraga enligt 8 kap. 27 § ABL

38 Prop. 1975:103 s. 234; prop. 1993/94:196 s. 168; Johansson (2018) s. 45; Sandstrom
(2017) s. 183 f.; Lehrberg (2016a) s. 197; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 74.

39 Se NJA 1960 s. 698, sarskilt Nials sakkunniguttalande med start pé s. 706. Se Ostberg
(2016) s. 92; Dotevall (2015) s. 204 f. Trots att det inte kommer att diskuteras i denna
framstallning bor det uppméarksammas att det i doktrin diskuteras om det finns en sa kallad
oskriven, exklusiv bolagsstdimmokompetens, innebérande att vissa typer av sérskilt
ingripande beslut, som en avyttring av hela bolaget, maste fattas av bolagsstimman trots
avsaknad av bestimmelse i ABL, se Ostberg (2016) s. 92 not 23. Det rader delade asikter i
fragan, se Nial (1976) s. 338 ff.; Bavestam & Lindblad (2007/08) s. 224 ff.; Ahman (1997)
s. 534 ff.; Johansson (1990) s. 153 ff.; Eklund & Stattin (2016) s. 181 ff. Se not 54 nedan.
40 Dotevall (1989) s. 64; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 74. Se aven prop. 1997/98:99
s. 229 for lagrummets utgangspunkt.

4L Svernlév (2014) s. 55.

42 Av 8 kap. 47 § ABL foljer dock att mer an halften av styrelseledaméterna ska utses av
bolagsstamman om det ar frdga om ett publikt aktiebolag.

43 Ostberg (2016) s. 91; Taxell (1983) s. 22 f.; Nial (1976) s. 334 ff. Jamfor not 37 ovan.

4 NJA 1960 s. 698; Stattin (2008) s. 231 f. Stattin staller sig tveksam till de langtgende
slutsatser som dragits i doktrin mot bakgrund av NJA 1960 s. 698 innebérande att
bolagsstamman har ratt att ge anvisningar i alla forvaltningsfragor. Enligt Stattin bor
rattsfallet l&sas med viss forsiktighet vad galler bolagsstimmans anvisningsratt. JAamfor har
Dotevall (2017) s. 32; Johansson (1990) s. 149 f.
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egentligen ligger pa styrelsens bord. Bolagsstamman ar darmed det hogsta
ordergivande organet.*®

Utovandet av aktiedgarnas rostratt sker normalt pa den ordinarie
bolagsstimman som enligt 7 kap. 10 § ABL ska hallas inom sex manader
fran utgangen av varje rakenskapsar. Av 7 kap. 13 § ABL foljer att i
situationer da styrelsen anser att det finns skal att halla bolagsstaimma fore
nasta ordinarie bolagsstimma, ska styrelsen kalla till extra bolagsstdmma.
Av nyss namnda lagrum foljer ocksad att styrelsen ska kalla till extra
bolagsstamma da en aktiedgare som innehar minst en tiondel av samtliga
aktier i bolaget skriftligen begér det.

For att bolagsstdmman ska fatta ett beslut krévs enligt 7 kap. 40 § ABL som
huvudregel enkel majoritet.*® Bolagsstimman &ar dock begransad av de
tvingande regler som finns i ABL till skydd for aktiedgarminoriteten och
borgenarer, men aven av bestammelser i bolagsordningen.*” Exempelvis
innebar generalklausulen i 7 kap. 47 § ABL att bolagsstimman inte far fatta
ett beslut som ar agnat att ge en otillborlig fordel at en aktieagare eller annan
till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare. Om ett bolagsstammaobeslut
fattats i strid mot ndgon av nyss namnda bestammelser, kan det upphévas
eller andras efter klandertalan enligt 7 kap. 50-52 88 ABL.

2.3 Styrelsen

2.3.1 Regler om styrelsen

| 8 kap. 4 § ABL finns de allmdnna bestdmmelserna om styrelsens
ansvarsomrade. Har framgar att styrelsen ar ansvarig for bolagets
organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Styrelsen ska
vidare bland annat bedéma bolagets ekonomiska situation och kontrollera
att bolagsledningen arbetar effektivt och normenligt.#® Lagrummets
upprakning av styrelsens uppgifter ar dock inte utttmmande. Det finns i
saval ABL som i andra regleringar bestammelser som ger styrelsen
ytterligare uppgifter.*°

Virt att uppmarksamma ar att det i styrelsens forvaltningsratt ingar en
skyldighet att agera for bolagets (vinst)syfte i enlighet med lag och

45 Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 74; Lehrberg (2016a) s. 197. Se dock avsnitt 3.2.3
avseende gransen for bolagsstdimmans ingripanden i kompetensférdelningen.

46 For undantag fran denna huvudregel, se 7 kap. 4045 §8§ ABL.

47 Sandstrém (2017) s. 200 ff., 330 ff.; Ostberg (2016) s. 92; Johansson (2014) s. 147 ff.
“8 Prop. 1997/98:99 s. 78 ff.; Sandstrém (2017) s. 218 ff.; Ostberg (2016) s. 94 ff.;
Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 78.

49 Nerep, Adestam & Samuelsson 8 kap. 4 § ABL. Har kan exempelvis namnas att det for
aktiemarknadsbolag finns ytterligare krav i 8 kap. 46 a—b 88 ABL. Se dven punkt 111.3 i
Svensk kod for bolagsstyrning for ytterligare uppgifter. Sjalvregleringsinstrumentet Svensk
kod for bolagsstyrning ska sedan 2008 tillampas av alla aktiemarknadsbolag, se punkt 1.1
och 1.2 i Svensk kod for bolagsstyrning.
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bolagsordning. Det &r denna kombination av forvaltningsrétt och skyldighet
att agera for bolagets basta som karakteriserar styrelsens funktion i ABL.%°

Enligt 8 kap. 35 § ABL foretrader styrelsen bolaget och tecknar dess firma.
Firmateckningsratten innebér att bolagets stallforetradare har rétt att
representera bolaget vid rattshandlingar samt infor domstol och
myndighet.5? Viktigt att uppmarksamma ar att behorigheten knutits till
styrelseorganet som sadant och inte till de enskilda ledamoterna.5?
Utgangspunkten i ABL ar att all operativ beslutsmakt avilar styrelsen.
Styrelsen ar saledes det hogsta verkstallande organet samt det nast hogsta
beslutande organet. Med andra ord har styrelsen bade en forvaltnings- och
representationskompetens. Styrelsens ratt att fatta beslut for bolagets
rakning &r vidstrackt och denna ratt ar negativt bestimd pa sa satt att
styrelsens makt begransas av bolagsstaimmans exklusiva kompetens.53
Vidare finns det en grupp arenden som trots att det inte uttryckligen anges i
ABL, anses vara av sadan vikt att de tillkommer aktiedgarna pa
bolagsstamman.>*

Aven styrelsen har en form av exklusiv kompetens, vilket framgar av 18
kap. 1 § och 20 kap. 3 8 ABL. Lagrummen stadgar att bolagsstdmman inte
kan fatta beslut om vinstutdelning eller minskning av aktiekapitalet genom
aterbetalning, om det gar emot styrelsens vilja. Generalklausulen i 8 kap. 41
8 forsta stycket ABL innebdar dock begrénsade styrmgjligheter for styrelsen.
Enligt detta lagrum far styrelsen inte agera pa ett sétt som ar &gnat att ge en
otillborlig fordel at en aktieagare eller annan till nackdel for bolaget eller
nagon annan aktieagare.

2.3.2 Styrelseledamaters lojalitetsplikt

Av 8 kap. 8 8 ABL féljer som tidigare ndmnts att styrelsen normalt utses av
bolagsstamman.®® De enskilda styrelseledaméterna ska dock inte forvaxlas
med bolagsorganet som sadant. Det finns darfor foresprakare som héavdar att
styrelseledamoten star i ett avtalsforhallande av uppdragskaraktar till
bolaget, eftersom bolagsstimmans val forutsatter att den enskilde
samtycker.%® Oaktat diskussionen om ett avtalsforhallande foreligger, kan
reglerna i ABL i sig sjalvt anses medftra att styrelseledamoten har ett
uppdragsforhallande till bolaget.®’

50 Sandstrém (2017) s. 220. Jamfor 3 kap. 3 § ABL avseende aktiebolagets syfte att ge vinst
till fordelning mellan aktiedgarna, om inget annat anges i bolagsordningen.

51 Prop. 1975:103 s. 380.

52 Sandstrom (2017) s. 235; Ostberg (2016) s. 93.

53 Prop. 1975:103 s. 234; prop. 1993/94:196 s. 168; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 78.
54 Som tankbart exempel pa stammoarande kan namnas avnotering av bolagets aktier fran
borsen, vilket i praktiken innebér en verksamhetsandring, se Sandstrom (2017) s. 183 och
jamfor med NJA 2000 s. 404 samt NJA 1967 s. 313. Se dven Johansson (2014) s. 125.
Jamfor dock not 39 ovan.

%5 Se avsnitt 2.2.

% Stattin (2017) s. 414; Ostberg (2016) s. 93, 136 f.; Nial (1988) s. 117.

571 8 kap. ABL regleras flertalet av de uppgifter som styrelseledamoten har att uppfylla.
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| bade forarbeten®®, doktrin® och i viss man dven i rattspraxis®® rader det
delade uppfattningar om styrelseledaméterna ar att betrakta som syssloman.
Diskussionen om styrelseledamotens forhallande till sysslomannen har
framforallt uppkommit da forfattare ofta forklarar styrelseledaméternas
lojalitetsplikt med hjélp av sysslomannarattsliga regler och principer.6?

Bergstrom och Samuelsson anser dock att sysslomannaskapet inte ar
adekvat for att beskriva styrelsens lojalitetsplikt, eftersom styrelsens
rattsliga kompetens bygger pa lag, ar mer langtgdende samt vilar pa en
associationsrattslig grund, till skillnad fran en obligationsrattslig. | vissa
situationer kan styrelsen dessutom vara skyldig att &ven se till tredje mans
intressen for att undga personligt ansvar for en rattshandling.5? Vidare
betonar Stattin att diskussionen om sysslomannaskap har liten betydelse i
praktiken, eftersom samma regler torde bli tillampliga pa
uppdragsforhallandet.5® En forklaring till detta kan vara att de allmanna
sysslomannaréttsliga reglerna idag sannolikt anses inforlivade med ABL.%

Vad géller lojalitetspliktens narmare innehall sa rader det enighet om att
lojalitetsplikten atminstone innebér att styrelseledaméterna ska framja
bolagets intresse.’® Enligt Adestam, Nerep och Samuelsson &r
lojalitetsplikten  mojligen att uppfatta som en utvidgning av

%8 NJA 111895 s. 90 f.; SOU 1941:9 s. 323; SOU 1971:15 s. 353; prop. 1975:103 s. 376 f.,
540; SOU 1995:44 s. 242 f.; prop. 1997/98:99 s. 184 f.; SOU 2004:47 s. 201.

%9 Diskussionen avser om styrelseledamdterna ar att betrakta som syssloman, syssloman sui
generis, fortroendeman, ett slags syssloman eller om de intar en sysslomannaliknande
stéllning. Se Stattin (2017) s. 415; Eklund & Stattin (2016) s. 273; Stattin (2008) s. 427 ff.;
Svensson & Danelius (2012) s. 215; Hemstrom (1989/90) s. 89 ff.; Nial (1988) s. 112, 117
ff.; Johansson (2014) s. 131; Svernlov (2008) s. 189; Svernlév (2002) s. 93 f.; Ostberg
(2016) s. 135 ff.; Sandstrém (2017) s. 261; Nystrém m.fl. (2015) s. 219; Dotevall (2015) s.
293 f.; Dotevall (1989) s. 261, 273 ff.; Ahman (1997) s. 650; Skog (2014) s. 219.

801 NJA 2013 s. 117 framkommer det att styrelsen som organ har en sysslomannastalining
gentemot bolaget. Domstolen ndmnda dock inget om styrelseledaméternas stéllning. Enligt
Ostberg framstar det som sannolikt att domstolen inte narmare Gvervéagde
begreppsanvéndningen och att det darfor inte ska fastas for stor vikt vid domen i det
avseendet, se Ostberg (2016) s. 134.

61 Jamfor bland annat Eklund & Stattin (2016) s. 191, 273 ff.; Stattin (2008) s. 362 ff.;
Dotevall (1989) s. 261 ff.

52 Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 96. Detta avviker fran vad som normalt galler for
fullmaktsforhallanden (och sysslomannaskap) dar plikten att f6lja huvudmannens
instruktioner i princip torde vara absolut och &ven ansvarsbefriande. Istéllet bor kanske
sysslomannareferenser helt dverges for att istallet utga ifrn den terminologi som
framkommer fran det specifikt aktiebolagsrattsliga foretradarskapet, se Adestam, Nerep &
Samuelsson 29 kap. 1 8§ ABL.

83 Stattin (2017) s. 415. Stattin nimner dock inte vilka dessa ”samma regler” ir. Sandstrom
anser att vissa av reglerna for sysslomén &r satta ur spel genom direkta regler i ABL, som
kravet i 29 kap. ABL pé culpa, vilket inte aterfinns i reglerna for syssloméan i 18 kap.
Handelsbalken (1736:1232), se Sandstrom (2017) s. 261.

54 Eklund & Stattin (2016) s. 273; Bengtsson (1976) s. 149 ff.

8 Se bland annat NJA 2013 s. 117; prop. 1975:103 s. 376 f.; Sandstrom (2017) s. 261 f.;
Dotevall (2017) s. 147 f.; Ostberg (2016) s. 151 ff.; Eklund & Stattin (2016) s. 191, 273 ff;
Adestam, Nerep & Samuelsson 29 kap. 1 § ABL,; Lehrberg (2015) s. 161 ff.; Dotevall
(2015) s. 292 ff.; Johansson (2014) s. 131; Ydén (2008/09) s. 342; Svernldv (2008) s. 189;
Stattin (2008) s. 362 ff.; Pehrson (1994/95) s. 504; Dotevall (1989) s. 261 ff.; Ahman
(1997) s. 650 ff.; Taxell (1983) s. 59 f.
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javsbestammelsen i 8 kap. 23 § ABL.% Enligt forfattarna ger lagrummet
uttryck for principen att styrelseledamoterna har en skyldighet att agera
lojalt mot bolaget och ta tillvara bolagets intressen.®” Att javsbestammelsen i
8 kap. 23 8§ ABL avser att skydda bolagets intresse har stod i saval
forarbeten som rattspraxis.®® Adestam, Nerep och Samuelsson anser dock att
pastaenden om lojalitetsbrott i aktiebolagsratten primart bor harledas till och
beddmas enligt javsbestdammelsen, och inte diskretionart med hanvisning till
sysslomannaskap eller en allman lojalitetsplikt.5°

Sandstrom ar mer bestdmd i sin uppfattning om att lojalitetsplikten
aterspeglas i ABL:s bestammelser om jav.” Dotevall anser att
lojalitetsplikten konkretiseras genom bade javsbestammelsen i 8 kap. 23 §
ABL och generalklausulen i 8 kap. 41 § forsta stycket ABL."* Mot bakgrund
av undersokningen i avsnitt 3.2.5 avseende bolagets intresse, kan &ven
vinstsyftet i 3 kap. 3 8 ABL anses precisera lojalitetsplikten.”

Till foljd av ovan forda resonemang kommer framstallningen att utga ifran
att styrelseledaméterna har en allman aktiebolagsréttslig lojalitetsplikt,
eftersom praxis, forarbeten och dvervagande uppfattning i doktrin anser att
sa ar fallet, d&ven om den beskrivs och motiveras pa olika satt.”® Vidare
existerar en lojalitetsplikt i andra réattsordningar runt om i vérlden, varfor det
atminstone kan anses motiverat att anvanda lojalitetsplikten som ett
samlingsbegrepp mot vilken olika agerande kan bedémas.’

Den allménna aktiebolagsrattsliga lojalitetsplikten innebér att ledamdéterna
ska framja bolagets intresse. Styrelseledamaéterna far inte agera pa ett satt sa
att bolaget kan skadas.” | detta ingar plikten att underlata att fatta beslut
eller vidta atgarder for egen eller tredje mans vinning pad bolagets
bekostnad.”® Denna allméanna lojalitetsplikt gar darfor ytterst att utlasa ur
javsbestammelsen i 8 kap. 23 § ABL, generalklausulen i 8 kap. 41 § forsta
stycket ABL och vinstsyftet i 3 kap. 3 § ABL.

Anledningen till att framstallningen ens ndmner den allménna
lojalitetsplikten ar for att styrelsens lydnadsplikt gar att harleda ur denna
plikt.”” Att sa ar fallet beror pa att ett av undantagen fran styrelsens
lydnadsplikt har ett nara samband med lojalitetspliktens krav pa iakttagande

8 Adestam, Nerep & Samuelsson 29 kap. 1 § ABL.

57 Nerep, Adestam & Samuelsson 8 kap. 23 § ABL.

% Prop. 1997/98:99 s. 214; NJA 1981 s. 1117.

89 Adestam, Nerep & Samuelsson 29 kap. 1 § ABL.

0 Sandstrom (2017) s. 261 f.

"1 Dotevall (2017) s. 147 ff.; Dotevall (2015) s. 292 ff.

72 Jamfor dven Ostberg (2016) s. 459.

73 Jamfor not 65 ovan.

74 Se Ostberg (2016) s. 103 ff., 108 ff., 114 ff., 119 ff., med hanvisningar till dansk, norsk,
amerikansk, engelsk och tysk rétt.

5 Ostberg (2016) s. 154.

76 Dotevall (2017) s. 147 f.; Ostberg (2016) s. 153 f.; Dotevall (1989) s. 278 ff.

7 Ostberg (2016) s. 250; Eklund & Stattin (2016) s. 275. Nerep, Adestam och Samuelsson
tycks vara av samma uppfattning utifran ett resonemang om vd:s lojalitets- och
lydnadsplikt, se Nerep, Adestam & Samuelsson 8 kap. 29 § ABL.
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av bolagets intresse och darmed skyldigheten att inte vidta nagon atgard
som kan strida mot detta.”® Pa detta satt samspelar darfor styrelsens
lydnadsplikt med styrelsens allméanna lojalitetsplikt.

Lojalitetsplikten ~ galler ~ framst  gentemot  bolaget, eftersom
styrelseledamoternas uppdrag ar i forhallande till bolaget. Darfor ar det som
utgangspunkt bolaget som kan gora ansprak géllande till foljd av
pliktbrott.” Ett undantag fran denna huvudregel foljer av generalklausulen i
8 kap. 41 § forsta stycket ABL, det vill s&ga nér en rattshandling eller annan
atgard vidtagits till nackdel for enskild aktiedgare.& Fragan om ett pliktbrott
ar for handen avgors enligt rent objektiv standard, det vill sdga utan krav pa
uppsat eller illojalitet.?

Ostbergs undersokning rér enbart den aktiebolagsrattsliga lojalitetsplikten,
dar lojalitetsplikten ur ett aktiemarknadsrattsligt perspektiv inte berors.®?
Efter att en sadan undersokning vidtagits kan det konstateras att
styrelseledamoterna i ett malbolag i en offentlig uppkopssituation utéver
den aktiebolagsréttsliga lojalitetsplikten &ven har en lojalitetsplikt gentemot
aktieagarna.®® Eftersom fragan enbart visats vara av betydelse for
aktiedgarnas mojlighet att grunda skadestandsansvar enligt ABL, vilket som
tidigare namnts faller utanfor framstallningens ram, lamnas fragan om en
aktiemarknadsrattslig lojalitetsplikt darhan.8

8 Ostberg (2016) s. 250 ff.; Eklund & Stattin (2016) s. 275. Se avsnitt 3.2.5.

™ Dotevall (2017) s. 211; Ostberg (2016) s. 139 ff.

8 Ostberg (2016) s. 139 ff., 310. Vidare anser Ostberg att lojalitetsplikten kan gélla
gentemot enskilda aktiedgare i sérskilda kontraktsliknande situationer, som att
styrelseledamoterna tagit pa sig ett sarskilt fortroendefullt uppdrag gentemot dem enskilda
aktieagarna. Det bor dock uppmarksammas att Ostberg anser att ett sddant ansprak i sé fall
grundas pa allménna regler om sysslomans eller uppdragstagares ansvar, och darmed inte i
enlighet med ABL och den aktiebolagsrattsliga lojalitetsplikten, se Ostberg (2016) s. 140.
81 Ostberg (2016) s. 154; Munukka (2007) s. 211.

8 Ostherg (2016) s. 53.

8 Eftersom denna aktiemarknadsrattsliga lojalitetsplikt hérleds ur takeover-reglerna och
inte ABL kan den dock inte ligga till grund for skadestandsansvar enligt bestimmelserna i
ABL. Det ar osakert, men inte helt uteslutet, att det ocksa gar att harleda en lojalitetsplikt
gentemot aktiedgarna ur ABL till foljd av den speciella situation som ett offentligt
uppkopserbjudande innebar. Om sa ar fallet hade aktiedgarna kunnat grunda
skadestandsansvar med stod av ABL:s bestammelser, se Ydén (2008/09) s. 344 ff., 354.

8 Jamfor not 83 ovan. Se avsnitt 1.3 for gjorda avgransning.
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3 Narmare om rollfordelningen
mellan styrelsen och
bolagsstamman

3.1 Styrelsens lydnadsplikt

Grénserna for ledningsorganens forvaltning har stor betydelse for samhallet
och det géller darfor att hitta den ratta maktférdelningen mellan de olika
bolagsorganen.®> Som tidigare namnts ar styrelsens makt negativt bestamd
pa sa satt att den begransas av bolagsstimmans exklusiva kompetens, med
undantag for fragor om vinstutdelning eller minskning av aktiekapitalet
genom aterbetalning.8® Forutom vad som faller under bolagsstammans
exklusiva kompetens, &r gransen mellan bolagsstammans och styrelsens
kompetens dock nagot oklar.8” Denna oklarhet har sin grund i att det saknas
uttryckliga regler i ABL om bolagsstdimmans direktiv till styrelsen, dven om
tidigare namnda 8 kap. 41 § andra stycket ABL ger viss vagledning.®

Genom kompetensfordelningen blir styrelsen underordnad bolagsstamman
och underkastad en lydnadsplikt, vilken innebdr att styrelsen som
huvudregel ar skyldig att félja bolagsstammans beslut, anvisningar, direktiv
och instruktioner.®® Lydnadsplikten foljer ocksa av att hogre bolagsorgan
(bolagsstamman) har mojlighet att ge anvisningar till lagre bolagsorgan
(styrelsen).® Att bolagsstamman har denna makt foljer ytterst av 8 kap. 41 §
andra stycket ABL e contrario.”® | denna bestimmelse stadgas att en
stallforetradare for bolaget inte far folja en anvisning av bolagsstamman, om
anvisningen inte galler eftersom den strider mot ABL, ARL% eller
bolagsordningen. Att en anvisning inte géller betyder enligt férarbetena att
beslutet &r ogiltigt.®® Styrelsen maste darfor sjalvstandigt prova om
anvisningen ar forenlig med nyss namnda lagar samt bolagsordningen. %

8 Sandstrom (2017) s. 218.

8 Se avsnitt 2.3.1.

87 Sandstrom (2017) s. 218; Lindskog (2017) s. 56. Jamfor avsnitt 2.3.1.

8 Sandstrom (2017) s. 218. Jamfor avsnitt 1.1 och 2.1-2.

8 |bid. s. 182 f., 218 f.; Nerep (2017) s. 1 ff.; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 90; Stattin
(2008) s. 83.

% Eklund & Stattin (2016) s. 155 f.; Stattin (2008) s. 199.

% Lehrberg (2016a) s. 214; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 90 f.; Svernlov (2014) s. 55;
Stattin (2008) s. 83.

92 | agrummet hanvisar till tillamplig lag om arsredovisning”, vilket enligt 1 kap. 12 a §
ABL i vissa fal kan avse annan lag an ARL. Fér framstéliningens vidkommande avses dock
enbart ARL.

9 Prop. 1975:103 s. 382; Nerep, Adestam & Samuelsson 8 kap. 41 § ABL.

% Jamfor avsnitt 1.1 och 2.1. Se Ostberg (2016) s. 251; Johansson (2014) s. 122 f.
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Syftet med 8 kap. 41 § andra stycket ABL &r att reglera bolagsorganens
skyldigheter och darmed mdojliggéra aktiedgarnas styrning av bolagets
verksamhet inom de satta granserna.®

Styrelsens lydnadsplikt sanktioneras genom skadestandsansvaret i 29 kap.
ABL, dar styrelseledaméterna  kan bli  skadestandsansvariga  for
verkstallighet av ett ogiltigt beslut eller for vagran att verkstélla ett beslut
som skulle verkstallts da det var giltigt.® Bolagsstammans beslut &r inte
ansvarsbefriande for styrelseledamdéterna och det récker inte att beslutet
fattats med stor majoritet for att ledaméterna ska vara sakra pa att undga
skadestandsansvar. En aktiedgarminoritet som innehar minst tio procent av
aktierna kan namligen fora en skadestandstalan enligt 29 kap. 7 § ABL.%’
Vidare kan styrelseledamdéterna enligt 8 kap. 14 § ABL bli entledigade fran
sitt uppdrag.®®

3.2 Undantag fran styrelsens lydnadsplikt

3.2.1 I strid med ABL, ARL eller bolagsordning

Undantag fran regeln om efterrattelseskyldighet for underordnat organ finns
i den ovan namnda 8 kap. 41 § andra stycket ABL. Styrelseledaméterna far
som ovan namnts inte félja en anvisning av bolagsstdmman, om anvisningen
ar ogiltig eftersom den strider mot ABL, ARL eller bolagsordningen.
Styrelsen kan darmed bortse fran ett rattsstridigt bolagsstammobeslut.

Undantaget som beskrivs i stycket ovan maste dock nyanseras, eftersom
verkstallighetsinskrankningen inte galler allting som kan tankas sta i strid
med ABL. Ett bolagsstimmobeslut som strider mot ABL far likvil
verkstallas, om beslutet blir gallande till féljd av att det inte klandrats inom
den klanderfrist om tre manader som 7 kap. 51 § forsta stycket ABL satter
upp.1® Genom att klanderfristen loper ut laks darmed ogiltigheten.?®! Det
maste dock gdras en atskillnad mellan klanderbara beslut och sa kallade
nulliteter, eftersom nullitets-beslut ar for evigt ogiltiga oavsett klander,
vilket innebér att de aldrig far verkstallas.20?

% Prop. 1975:103 s. 382 f.; Stattin (2008) s. 310. | motiven till 92 § ABL 1944 framholls att
regeln var av betydelse da den hindrade styrelsen fran att undgé ansvar for en bolagsskadlig
atgard genom att pa forhand fa bolagsstimmans samtycke, se prop. 1975:103 s. 382 f.

% Dotevall (2017) s. 32; Dotevall (2015) s. 205, 272; Stattin (2011/12) s. 260; Dotevall
(1989) s. 65, 204; Nial (1976) s. 343.

9 Prop. 1975:103 s. 540; Dotevall (2017) s. 99 f.; Sandstrém (2017) s. 403.

% Dotevall (2017) s. 32; Dotevall (2015) s. 205, 272; Dotevall (1989) s. 65, 204; Nial
(1976) s. 343.

9 Se avsnitt 3.1. JAmfor avsnitt 1.3 om att bolagsstammobeslut i strid med ARL och
bolagsordningen faller utanfor framstallningen.

100 Njal (1976) s. 335; Ostberg (2016) s. 253.

101 prop. 1975:103 s. 382; Nial (1976) s. 335; Ostberg (2016) s. 253.

102 Mgjligtvis far beslutet verkstallas efter langre tids passivitet. Det ar dock oklart hur lang
tid som dé kravs, se prop. 1975:103 s. 412; Ostberg (2016) s. 253; Andersson, Johansson &
Skog 8 kap. 41 § ABL.
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Atskillnaden gérs pd samma satt som for andra eventuellt felaktiga beslut
fattade av bolagsstimman, namligen genom tillimpandet av 7 kap. 51 §
ABL. Av nyss namnda lagrums andra stycke raknas beslut upp som inte far
verkstallas av styrelsen.1% Har namns beslut som (1) inte kan fattas ens med
samtliga aktiedgares samtycke, beslut som (2) kraver samtliga eller vissa
aktiedgares samtycke men dar sadant inte lamnats och beslut som (3)
tillkommit trots att kallelse till bolagsstamman inte skett eller
kallelseforeskrifterna i vasentliga delar inte foljts.1%

For undersokningen av styrelsens lydnadsplikt utifran denna framstéllnings
ramar, &r det frdmst relevant att ndrmare undersoka forsta punkten ovan om
beslut som inte ens kan fattas med samtliga aktiedgares samtycke.'% For att
forsta denna nullitetsgrund och darmed vilka ogiltiga beslut som 8 kap. 41 §
andra stycket ABL tar sikte pa, kan det vara till hjalp att dela upp ABL:s
bestammelser i obligatoriska och fakultativa.!®® En obligatorisk
bestdmmelse i ABL &r en bestdammelse som inte kan férdndras genom en
bolagsordningsbestdmmelse. Vissa obligatoriska bestammelser, likt reglerna
for bolagsstamman i 7 kap. ABL eller vinstutdelning i 18 kap. ABL, tillater
dock avvikelse i det enskilda fallet om samtliga aktiedgare samtycker (SAS-
principen).  Daremot absolut  obligatoriska  bestammelser, som
borgenarsskyddsreglerna i 17 kap. och 21 kap. ABL, gar inte att avvika ifran
ens i det enskilda fallet.1%

Fakultativa bestimmelser i ABL daremot ar sadana bestammelser som kan
forandras genom bolagsordningsbestammelser. Utifran SAS-principen kan
bestammelser dven fordndras i det enskilda fallet, varfor aktiedgarna
exempelvis kan medge Overtradelse av aktiedgarskyddsregler som
generalklausulen i 7 kap. 47 8 ABL och javsbestammelsen i 8 kap. 23 §
ABL.18 Aven lojalitetsplikten anses falla inom aktiedgarskyddet.1%

Mot bakgrund av det som beskrivits ovan bor 8 kap. 41 8§ andra stycket ABL
darmed forstas pa sa satt att om samtliga aktieagares samtycke foreligger, ar
styrelsen skyldig att verkstalla ett bolagsstammobeslut som strider mot en

103 Nerep & Samuelsson (2009) s. 666.

104 Upprakningen &r inte uttdmmande, utan en bedémning av eventuell nullitet far goras i
det enskilda fallet, mot bakgrund av den effekt stimmoanvisningen har pa en viss regel och
vilka andamal som regeln &r tankt att uppfylla, se prop. 1975:103 s. 416; SOU 1941:9 s.
554 ff.; Stattin (2008) s. 203 f.; Nerep, Adestam & Samuelsson 7 kap. 51 § ABL.

105 Andra punkten tycks framst ta sikte pé situationer da bolagsordningen uttryckligen
stéller krav pd samtliga aktieigares samtycke, se Stattin (2008) s. 176; Nerep, Adestam &
Samuelsson 7 kap. 51 § ABL. Bolagsordningen har i avsnitt 1.3 forklarats falla utanfor
framstallningen.

106 Nerep, Adestam & Samuelsson 7 kap. 51 § ABL; Sandstrom (2017) s. 79 ff.

197 NJA 2013 s. 117; Nerep, Adestam & Samuelsson 7 kap. 51 § ABL; Nerep (2017) s. 3.
108 Se bland annat NJA 1981 s. 1117; NJA 2013 s. 117; prop. 2004/05:85 s. 202; Nerep,
Adestam & Samuelsson 7 kap. 51 § ABL; Sandstrém (2017) s. 20; Ostberg (2016) s. 35 ff.,
256; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 63; Stattin (2008) s. 134, 203; Nerep (2017) s. 2 f.
Réackvidden for SAS-principen anses vara begransad till att samtycket méste avse en viss
konkret situation dér beslutet redan fattats eller ska fattas inom en snar framtid, se Sjéman
(2008) s. 57; Danelius & Ericson (2011) s. 858.

109 Gstberg (2016) s. 35 f.
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fakultativ eller obligatorisk bestdmmelse i ABL, men inte en absolut
obligatorisk bestammelse. Det motsatta géller saledes om samtliga
aktiedgares samtycke saknas, varpa styrelsen maste se till samtliga
bestammelser.°

Genom att lagrummet enbart pekar ut ABL och ARL, far styrelsen utefter en
ordalydelsetolkning inte vagra verkstéllighet av ett bolagsstdmmobeslut som
strider mot annan lag. Dotevall riktar dock kritik mot detta synsatt, eftersom
det knappast kan ha varit tdnkt att lydnadsplikten skulle omfatta
verkstéllighet av beslut som stred mot annan lagstiftning an ABL.'*! Trots
att stadgandet i 8 kap. 41 § andra stycket ABL ar snavt formulerad anser
Dotevall och Taxell att styrelsen kan vdgra att verkstdlla ett
bolagsstimmobeslut  som  star i strid med skatte-  eller
konkurrenslagstiftning. Enligt forfattarna skulle det namligen strida mot for
uppdragstagare gallande allménna principer att vidta en atgard som riskerar
att skada bolaget.!?

3.2.2 | strid med straffbara handlingar eller
goda seder

Av propositionen till ABL 1975 framgar att ett beslut alltid medfor
ogiltighet om det innefattar en kriminell eller mot goda seder stridande
&tgard.'3 Enligt Ahman &r detta uttalande dock allt for kategoriskt, varpé en
hanvisning gors till motiven till lagen (1915:218) om avtal och andra
rattshandlingar pd formogenhetsrattens omrade. Dar fordes en diskussion
avseende en rattsregel med inneb6rden att rattshandlingar i strid med lag
eller goda seder var ogiltiga. En sadan rattsregel ansags dock vara av litet
vérde eftersom det inte gick att anta att en ur viss synvinkel lagstridig eller
straffbar rattshandling inte kunde vara civilréttsligt giltig. Vidare gick det
inte att satta upp en generell réattsregel som medforde att varje rattshandling
med moraliskt forkastliga inslag blev ogiltig.*'4

Uppfattningen i doktrin &r att det & omdjligt for bolagsstdmman att lamna
anvisningar som strider mot straffrattsliga regler, eftersom det faller utanfor
bolagets kapacitet i form av juridisk person att bega brott. Darmed har
styrelsen bade en ratt och en skyldighet att vagra verkstallighet av ett
bolagsstammobeslut som avser straffbara handlingar.t®

10 NJA 1981s. 1117; NJA 2013 s. 117; Stattin (2008) s. 203 f.; Nerep (2017) s. 2 ff.

11 Dotevall (1989) s. 202. Se avsnitt 3.2.2 for vad som géller for beslut i strid med
straffbara handlingar eller goda seder.

112 Dotevall (2017) s. 99; Taxell (2001) s. 43.

113 prop, 1975:103 s. 413; SOU 1971:15 s. 246. Se &ven Stattin (2008) s. 200; Ahman
(1997) s. 735; Johansson (1990) s. 95 f.; Nial (1976) s. 335. Jamfor avsnitt 3.2.1 om
nullitets-beslut.

14 Forslag till lag om avtal och andra rattshandlingar (1914) s. 120; Ahman (1997) s. 246,
735f.

115 Nial (1934) s. 44; Nial (1948) s. 63; Nial (1976) s. 335; Johansson (1990) s. 96; Stattin
(2008) s. 200; Ostberg (2016) s. 256.
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Vad géller bolagsstimmobeslut som kan strida mot goda seder &r det
daremot inte lika sjalvklart, framforallt eftersom det &r svart att faststalla
vad detta begrepp innebar. Troligtvis varierar inneborden med saval tiden
som sambhallsklimatet, vilket gor begreppet komplicerat.''® Den vaga
definitionen av vad som utg6ér goda seder motiverar darfor en restriktiv
tillampning och ett bolagsstammobeslut bor darfor enbart i uppenbara fall
anses ogiltigt till foljd av att det strider mot goda seder.!'” Vidare anser
Ostberg att sddant som kan strida mot goda seder samtidigt i ménga
situationer anses strida mot bolagets intresse, vilket far till foljd att regeln
inte bor ha nagon namnvard praktisk betydelse. 8

3.2.3 Uppratthallande av karnan i
kompetensfordelningen

Mot bakgrund av bade forarbeten och doktrin finns det mycket som tyder pa
att ingripanden fran bolagsstamman enbart tolereras om karnan i styrelsens
kompetens bibehalls.''® Bolagsstammans beslutsfattande kan darmed inte
stracka sig sa langt att den sedvanliga funktionsfordelningen mellan
bolagsorganen forsvinner.'?® Detta innebar exempelvis att bolagsstimman
inte kan besluta om att ta dver styrelsens uppgifter.?!

Den bortre gransen for innehéllet i bolagsstammans instruktioner till
styrelsen far avgoras utifran att dessa instruktioner, for sig eller tillsammans,
inte far aventyra styrelsens sjalvstandiga stallning som bolagets forvaltande
organ.'?? Denna beddmning ska ske utifran en helhetssyn, baserat pa den
sammantagna betydelsen av lamnade anvisningar och saledes inte baserat pa
enskilda Overtrédelser. Anvisningar som strider mot kompetensfordelningen
blir darfor snarare en fraga de facto an en fraga de jure.'?

Overlag riskerar anvisningar av generell eller principiell art, jamfort med
anvisningar i enskilda fall, i hogre grad att asidosétta funktionsfordelningen.
Vidare ar anvisningar med lang livslangd typiskt sett mer ingripande dn

116 Johansson (1990) s. 96; Ostberg (2016) s. 256.

117 Johansson (1990) s. 96.

118 Gstberg (2016) s. 256. Se avsnitt 3.2.5 for det undantag som Ostberg hanvisar till.

119 Av forarbetena till ABL 1975 framgar att det inte 6verensstammer med aktiebolagens
anda och mening att bolagsstdmmans ingripanden i bolagsledningens forvaltning innebar
att styrelsen forlorar sin stallning som férvaltande organ, se prop. 1975:103 s. 236; SOU
1971:15 s. 220. Se &ven Johansson (2018) s. 46; Sandstrom (2017) s. 182; Skog (2014) s.
159; Johansson (2014) s. 123 f.; Stattin (2011/12) s. 260; Stattin (2008) s. 220, 235; Taxell
(1983) s. 102; Nial (1976) s. 336 f. Se dven prop. 1997/98:99 s. 92, dér uttalandet tar sikte
pé ingrepp i vd:s forvaltningsratt, men dar motsvarande far antas galla dven for
bolagsstammans anvisningar till styrelsen, jamfor Ostberg (2016) s. 253.

120 Nar funktionsfordelningen namns i framstallningen asyftas funktionsfordelningen i
underforstadd mening, det vill sdga den funktion som lagstiftaren underforstatt tankt att de
olika bolagsorganen ska ha for att ABL ska fungera som ténkt. Darmed fungerar den legala
funktionsfordelningen i 8 kap. 4 8 ABL som en hjalp att bestamma den underforstadda
funktionsfordelningen, jamfor Stattin (2008) s. 212, 220.

121 Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 74.

122 prop. 1975:103 s. 236; SOU 1971:15 s. 220; Stattin (2008) s. 229 ff., sarskilt not 622.
128 Eklund & Stattin (2016) s. 179; Stattin (2008) s. 204, 231 ff.
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anvisningar med kort livslangd.'?* Detta skulle exempelvis innebara att
bolagsstaimman mojligtvis kan ge styrelsen instruktioner om vem som ska
utses som vd i en enskild situation, men daremot inte franta styrelsen
kompetensen att utse vd for all framtid.'?> Overvagande uppfattning i
forarbeten och doktrin ar darfor att styrelsen kan végra att verkstalla en
anvisning om styrelsen efter en sammantagen bedémning finner att de till
foljd av anvisningen inte kan agera pa det satt som ABL forutsatter. 2

Denna inskrankning i bolagsstammans anvisningsratt anses vara uppstalld
primart i aktiedgarnas intresse och sekundért i det vidare samhéllets samt
borgendrernas  intresse.  Da  inskrankningen  &ven  vilar  pa
borgendarsskyddsbakgrund spelar det ingen roll om samtliga aktiedgare
samtycker till dvertradelsen, vilket innebdr att undantaget aven skulle kunna
inordnas under tidigare ndmnda 7 kap. 51 8 ABL utgérande ett
nullitetsbeslut.*?” Vidare torde syftet med grénsen vara att forvaltningen av
bolaget maste tas om hand av ett specifikt utpekat organ som kan hallas
ansvarigt for sina handlingar mot bade bolaget och tredje man. Ifall
huvuduppgifter frantas styrelsen skulle det vara svart att motivera
styrelseledaméternas ansvarighet. Dessutom kan ansvaret svarligen flyttas
over pa den mer obestamda gruppen aktiedgare.’?® Om bolagsstamman
tillatits ingripa i for stor utstrackning hade dessutom kompetenskonflikter
uppkommit och styrelsens i princip sjalvstandiga stéallning rubbats.?°

Lindskog ifragasatter dock om det verkligen ar en befogad uppfattning att
bolagsstamman inte far utnyttja sin position som Gverordnat organ sa langt
att styrelsens funktion urholkas. Som exempel ges att en aktiedgare i ett
enmansaktiebolag instruerar styrelsen hur den ska besluta i varje detaljfraga.
Under forutsattning att dessa direktiv inte innebdr att styrelsen ska besluta
om nagot som inte &r tillatet enligt lag har Lindskog svart att se att styrelsen
skulle kunna végra verkstallighet. Annars uppkommer den enligt Lindskog
“markliga fragan” att avgdra gransen for nér bolagsstimman 1 realiteten har
tagit over styrelsens roll.® Enligt Lindskog maste det rimligen vara sa att
styrelsen &r skyldig att folja alla direktiv som lagligen kan genomféras och
om en enskild styrelseledamot inte &r tillfreds med detta, far den avga.*s!

124 Stattin (2008) s. 221, 236.

125 |pid. s. 231, 243. Se aven Nials sakkunnigutlatande i NJA 1960 s. 698, med borjan pa s.
706. Har bor observeras att det rder delade uppfattningar i doktrin. Exempelvis Ahman
anser att det tillhor styrelsens exklusiva kompetens och Johansson havdar att
bolagsstdmman enbart kan rekommendera vem som ska utses, se Ahman (1997) s. 605 f.
och Johansson (1992) s. 132 f. Jamfor med avsnitt 2.2.1.

126 prop. 1975:103 s. 236; SOU 1971:15 s. 220; Johansson (2018) s. 46; Sandstrom (2017)
s. 182; Skog (2014) s. 159; Johansson (2014) s. 123 f.; Stattin (2008) s. 220, 235 f.; Taxell
(1983) s. 102; Nial (1976) s. 336. Har kan exempelvis 8 kap. 4 § ABL vara till hjalp.

127 5e Eklund & Stattin (2016) s. 178, 213; Stattin (2008) s. 140 ff., 204, 236. Jamfor
avsnitt 3.2.1.

128 Nagot som dessutom inte Gverensstammer med tanken om aktiebolaget som anonymt
bolag, se Nial (1976) s. 336 f.

129 Taxell (1983) s. 102; Stattin (2008) s. 233.

130 indskog (2017) s. 56, sarskilt not 2.

131 1bid. s. 56, sarskilt not 2.
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Vidare har aktiedgarna mojligheten att avsatta styrelsen, vilket foljer av
reglerna om entledigande i 8 kap. 14-15 88 ABL. Mot bakgrund av risken
for entledigande kan det i praktiken vara svart for en styrelse att inte
tillgodose aktiedgarnas tydliga dnskemal om visst agerande.*2

3.2.4 Krankningar av tredje mans rattigheter

Som tidigare namnts maste fragan om hur verkstéllighetsforbudet i 8 kap.
41 § andra stycket ABL ska tillampas avgoras mot bakgrund av vem den
Overtradda regeln ar ténkt att skydda. Om en anvisning strider mot en
borgendarsskyddsregel eller en annan regel till skydd for en annan tredje
man, far den inte verkstillas.’®® Aven denna uppfattning méaste dock
nyanseras nagot.'3*

Som utgangspunkt &r styrelsen skyldig att vagra verkstéllighet av ett beslut
som strider mot tredje mans réttigheter, som att bryta en kontraktsrattslig
forpliktelse, om det visar sig att bolagsstimman varit omedveten om
avtalsforpliktelsen. Om det daremot star klart att bolagsstamman varit
medveten om att beslutet krédnkte den avtalsréttsliga forpliktelsen, galler
verkstéllighetsskyldighet for styrelsen.'*®> Att bolagsstdmman har rétt att
fatta ett sadant beslut baseras pa att det i ett langre perspektiv ibland kan
vara till fordel for bolaget om ett kontrakt bryts, trots eventuellt adragande
av skadestandsansvar gentemot tredje man.'36

Dotevall anser darfor att styrelsen i princip har en plikt att lyda
bolagsstammobeslut dven i fall da styrelsen bedémer att det kan vara
affarsméssigt olampligt, som att verkstalla ett beslut som upphéaver en
kontraktsforbindelse. Enligt Dotevall maste det dock tas med i berakningen
att styrelsen inte &r helt jamforbar med andra uppdragstagare, eftersom
styrelsen som bolagsorgan har en i lag reglerad kompetens, vilket innebar
att styrelsens forhallande till bolagsstimman ar mer sjalvstandigt. Denna
sjalvstandighet ger styrelsen en storre frihet att vagra att verkstélla ett
bolagsstaimmobeslut, men ocksa en strangare provningsplikt. Enligt
Dotevall har styrelsen till och med réatt att vdgra verkstallighet av ett
bolagsstammobeslut som innebér att en avtalsrattslig forpliktelse bryts, trots
att bolagsstimman varit medveten om det. Styrelsen har namligen en plikt
att aktivt forsoka forhindra atgarder som innebér en uppenbar risk for att
bolaget skadas.*?’

132 Nial (1976) s. 343; Almlof (2014) s. 211. Jamfor avsnitt 2.2 och 3.1.

133 Jamfor avsnitt 3.2.1 avseende nullitetsbeslut i enlighet med 7 kap. 51 § ABL. Se Eklund
& Stattin (2016) s. 177.

134 Dock inte vad géller beslut i strid med borgenarsskyddsregler, jamfor avsnitt 3.2.1.

135 Dotevall (2017) s. 99. Jamfor Nial (1934) s. 43 1.

136 Dotevall (2017) s. 99; Stattin (2008) s. 202; Nial (1934) s. 43 f. Visst stod for denna
uppfattning gar dven att finna i forarbetena, dér det framgér att ”Den omstdndigheten att ett
bolagsstammobeslut strider mot vanlig civillag, t.ex. ett beslut att inte fullg6ra en atagen
varuleverans medfoér daremot inte att beslutet i och for sig blir ogiltigt. En annan sak ar att
bolaget kan bli skadestandsskyldigt.”, se prop. 1975:103 s. 413.

137 Dotevall (2017) s. 99 f.; Dotevall (2015) s. 272 f.; Dotevall (1989) s. 204.
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3.2.5 Beslut som uppenbart strider mot
bolagets intresse

3.2.5.1 Allmant om undantaget

Som tidigare namnts fanns lydnadsplikten uttryckligen lagstadgad i 92 §
ABL 1944, dér det framgick att styrelsen dessutom skulle préva om
bolagsstaimmans beslut innebar ett uppenbart asidosattande av bolagets
intresse.’®® Av motiven till ABL 1944 framgar att denna skrivning ansags ha
storst betydelse genom att hindra styrelseledaméterna fran att undandra sig
ansvar genom att pa forhand inférskaffa bolagsstammans samtycke. 13

Begreppet bolagets intresse togs dock bort i och med inférandet av ABL
1975 och det har i doktrin gjorts géllande att nagon andring i sak inte
avsags. Anledningen till att begreppet togs bort var for att vara nordiska
grannlander inte ville ha ett sadant forbud i det samnordiska
lagstiftningsarbetet kring aktiebolagsratten.1® Att ingen forandring avsags
med regelandringen tycks dock framst grundas pa att styrelsen trots
avsaknad av uttrycklig bestimmelse anda ansags ha till uppgift att forsoka
forhindra  bolagsskadliga  beslut.  Vidare  betonades att  ett
bolagsstimmobeslut som uppenbarligen stred mot bolagets intresse
“praktiskt taget alltid” skulle sta i strid med generalklausulen.!4

Enligt Ahman och Stattin kan det dock finnas situationer dar
otillborlighetsrekvisitet i generalklausulen inte &r uppfyllt och de uppenbart
bolagsskadliga effekterna traffar samtliga aktiedgare pa samma satt vilket
medfor att likhetsprincipen inte blir tillamplig.242 Ahman exemplifierar detta
pa foljande sétt:

”Extra bolagsstamma fattar beslut om att ge en anvisning till styrelsen att hoja priset pa
bolagets produkter. Styrelsen daremot anser att det nuvarande priset &r optimalt och att
en hojning likt bolagsstamman foreslar sannolikt kommer att leda till vasentligt minskad
forsaljning. Styrelsen verkstaller dock bolagsstdammans beslut, varefter det visar sig i
nésta delarsrapport att forsaljningen mer an halverats. Nagot som kan forvantas leda till
en kraftig minskning av vinstutdelningen och till att kursen pa bolagets aktier rasar.”43

138 Se avsnitt 1.1. Se prop. 1944:5 s. 302 f.; SOU 1941:9 s. 347; Stattin (2008) s. 212, 217.
Att det ar frdgan om ett uppenbarhetsrekvisit tydliggor styrelsens lydnadsplikt i forhallande
till bolagsstimman, se Ostberg (2016) s. 255 f.; Almlof (2014) s. 268.

139 SOU 1941:9 s. 347; Dotevall (1989) s. 200.

140 50U 1971:15 s. 216; Stattin (2008) s. 217.

141 prop. 1975:103 s. 382 f.; SOU 1971:15 s. 216; Nial (1976) s. 334 ff.; Dotevall (1989) s.
200; Ostberg (2016) s. 255; AImI6T (2014) s. 268; Stattin (2008) s. 217. Vidare foljer det av
styrelseledamoternas allmanna lojalitetsplikt att de inte far agera i strid med bolagets
intresse, se avsnitt 2.3.2. ldag regleras den asyftade generalklausulen i 7 kap. 47 § ABL.
Notera dock att forarbetena till 8 kap. 41 § andra stycket ABL enbart hanvisar till de dldre
forarbetena, se prop. 1997/98:99 s. 227. Vidare ndmns inte bolagets intresse som ett
undantag fran lydnadsplikten i specialmotiveringen till davarande 8 kap. 3 §, se prop.
1997/98:99 s. 201. Stattin verkar vara av uppfattningen att det dock enbart &r ett
forbiseende, se Stattin (2008) s. 217, sarskilt not 570.

142 Ahman (1997) s. 747; Stattin (2008) s. 217 f.

143 Ahman (1997) s. 747.
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Enligt 92 § ABL 1944 hade styrelsen i denna situation haft rétt att véagra
verkstallighet, eftersom  bolagsstimmans  beslut  bedémdes som
bolagsskadligt. Enligt en snév, lexikalisk, tolkning av 8 kap. 41 § andra
stycket &r det inte lika s&kert att styrelsen idag skulle ha rétt att végra
verkstéllighet i en motsvarande situation.'44

Ahman har darfor kritiserat den i doktrin framforda slutsatsen att nagon
andring inte avsags, trots borttagandet av begreppet bolagets intresse.
Kritiken baseras framst pa att lagtext inte kan tolkas sa att den strider mot
sin uttryckliga lydelse.’> Samtidigt anser Ahman att det vore egendomligt
om styrelsen inte med réttsliga medel kunde angripa ett beslut fattat av en
“intet ont anande men oupplyst stimmomajoritet” som uppenbart strider
mot bolagets intresse.X*® Denna uppfattning baserar Ahman pé att styrelsen
oftast & mer lampad att gora affarsméassiga bedémningar och att styrelsen
tidigare hade denna mojlighet, déar utvecklingen sedan dess har lett till att
styrelsen fatt utokade maktbefogenheter pa bolagsstammans bekostnad.4’

Enligt Stattin ar det inte helt rattvisande att presentera begreppet bolagets
intresse som en minoritetsskyddsregel, som den kan uppfattas i Ahmans
exempel.2*® Det maste namligen inte nodvandigtvis foreligga ett samband
mellan vagran av verkstéllighet och klanderbarhet. Sammantaget anser
Stattin att det mot bakgrund av andamalen med aktiebolagsratten finns en
skyldighet for styrelsen att inte verkstalla bolagsskadliga beslut och att
denna skyldighet ska intolkas i 8 kap. 41 § andra stycket ABL.°

Aven Sandstrom anser att styrelsen bor ha ratt att bortse fran pabud fran
bolagsstamman som uppenbart strider mot bolagets intresse.'*® Bergstrém
och Samuelsson samt Dotevall beskriver det som att det inte finns nagon
skyldighet for styrelsen att verkstalla ett beslut som skulle skada bolaget.
Tvartom, for att undga skadestandsansvar enligt 29 kap. 1 § ABL har
styrelseledamdterna en plikt att aktivt forsoka forhindra verkstélligheten av
en atgard som innebéar en uppenbar risk for att bolaget orsakas skada.®?

144 1bid. s. 747 f; Stattin (2008) s. 218.

145 Ahman menar att en sddan allman grundsats inte kan hangas upp i tomma luften, utan
méste ha rattsligt stod i speciella aktiebolagsrattsliga hansyn och regler, se Ahman (1997) s.
748 ff.

146 1bid. s. 749.

17 |bid. s. 747 ff. Jamfor SOU 1941:9 s. 347. Ahman &r av uppfattningen att
verkstallighetsforbudet avseende uppenbart bolagsskadliga atgarder i 92 § ABL 1944 torde
ha inneburit att styrelsens bedémning i affarsfragor, mot bakgrund av minoritetshansyn,
gavs foretrade framfor bolagsstdmmans uppfattning. Har kan dven noteras att
upphovsmannen till ABL 1975 ville ge styrelsen en skyldighet att vacka klandertalan mot
bolagsskadliga stammobeslut. P& vilken rattslig grund en sadan talan skulle foras angavs
dock inte och nagon uttrycklig lagregel infordes aldrig eftersom det inte ansags behovas, se
Ahman (1997) s. 748 f.

148 Se not 143 ovan for Ahmans exempel. Se Stattin (2008) s. 216 f.

149 |bid. s. 216 ff. Se avsnitt 1.4 not 25 for aktiebolagsrattens 6vergripande &ndamal.
Aktiebolagsrattens underliggande andamal kan sagas vara aktiedgar-, borgenars- och
omséttningsskyddsintressen, se Stattin (2008) s. 54 ff.

150 Sandstrom (2017) s. 219.

151 Dotevall (2017) s. 100; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 75. Nial &r av samma
uppfattning, se Nial (1988) s. 111; Nial (1976) s. 335 f.; Nial (1941) s. 715 f.
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Ett beslut som uppenbart strider mot bolagets intresse faller in under de
nullitets-beslut i 7 kap. 51 § ABL som aldrig far verkstallas.'> Om samtliga
aktieagare samtycker far beslutet dock verkstallas, savida det inte ar fraga
om overtradelse av en borgenarsskyddsregel. 53

Undantaget for beslut som uppenbart strider mot bolagets intresse kan
sammantaget anses existera som en allmdn princip.’® Om
styrelseledamoterna verkstaller ett bolagsstammobeslut som &r uppenbart
bolagsskadligt, bryter de saledes ytterst mot sin allménna lojalitetsplikt. 5

3.2.5.2 Innebdrden av bolagets intresse

Vad som beskrivits i avsnittet ovan kompliceras dock av att begreppet
bolagets intresse inte pa ett enkelt satt later sig definieras, dar dess innebord
diskuterats flitigt i doktrin.

For att forstd inneborden av bolagets intresse kan det vara till hjalp att knyta
begreppet till styrelseledamoternas skadestandsansvar enligt 29 kap. 1 §
ABL. Detta skulle leda till att atgarder eller underlatenheter som kan
resultera i skadestand for styrelseledamoterna inte far verkstallas, eftersom
det da strider mot bolagets intresse. Ett sadant angreppssétt stammer vl
overens med motivet till regeln om bolagets intresse. Av motivet framgar att
styrelsen dr bést ldmpad att avgora vad som dr till skada for bolaget” och
att denna provningsskyldighet har sin “sanktion i skadestédndsreglerna”.®
Om ett verkstallande av ett bolagsstammobeslut inte skulle kunna leda till
skadestand sa innebar det att bolagsstammobeslutet kan verkstéllas. 5’

Genom att forsta bolagets intresse som aktiedgarnas gemensamma intresse i
ljuset av skadestandsreglerna, utkristalliseras styrelsens lydnadsplikt nagot.
Om samtliga aktiedgare beslutar om en stdmmoanvisning som faller inom
ramen for styrelsens forvaltning och avser en Overtrddelse av en
aktieagarskyddsregel, sa bortfaller darmed styrelsens skyldighet att préva
om beslutet strider mot aktieadgarnas gemensamma intresse. 58

Aven mot bakgrund av generalklausulen i 8 kap. 41 § forsta stycket ABL,
skulle bolagets intresse kunna anses vara en omskrivning av aktiedgarnas
gemensamma intresse. Lagrummet innebar ndmligen att styrelsen ar skyldig
att beakta hela aktiedgarkollektivets intresse och inte enbart enskilda
aktieagares intresse.%

152 Bstherg (2016) s. 253; Dotevall (2015) s. 271 f.; Andersson, Johansson & Skog 8 kap.
41 § ABL. Jamfor avsnitt 3.2.1.

158 Osthberg (2016) s. 85; Nial (1976) s. 336.

154 Bstberg (2016) s. 255; Stattin (2011/12) s. 260; Stattin (2008) s. 218 f.; Ahman (1997) s.
748; Nial (1948) s. 63 f.; Andersson, Johansson & Skog 8 kap. 41 § ABL.

155 Jamfor avsnitt 2.3.2.

156 SOU 1941:9 5. 347 1.

157 Ipbid. s. 347 f; Ahman (1997) s. 748; Stattin (2008) s. 214.

158 Nial (1948) s. 64; Stattin (2008) s. 215. Jamfor avsnitt 3.1 avseende SAS-principen.

159 Dotevall (2017) s. 132. Se dven avsnitt 2.3.1 avseende generalklausulens innebord.
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Styrelsen maste dock beakta borgenarernas gemensamma intresse vid
provningen av eventuell bolagsskadlighet, trots att samtliga aktiedgares
samtycke foreligger.t% Som tidigare namnts foljer det av SAS-principen att
aktieagarna inte kan medge Overtradelse av en borgenarsskyddsregel.t6!
Stattin anser att det finns goda skal for detta synsatt med hanvisning till en
jamforelse med kapitalskyddsreglerna i 17 kap. ABL och stoppreglerna om
tvangslikvidation pa grund av kapitalbrist i 25 kap. ABL.!? | en
verkstallighetssituation da en borgenarsskyddsregel riskerar att overtradas,
innebdr det att aktiedgarnas intresse substitueras av borgendrernas. Bolagets
intresse i en sadan situation innebar alltsa en skyddsregel till forman for
bolagets ekonomiska stéllning. Darfor &r det viktigt att styrelsen ser till
bolagets ekonomiska sundhet, eftersom risken att dvertrdda
borgenarsskyddsbhestammelser &r storre i ett icke ekonomiskt sunt bolag. 63

| ett ekonomiskt sunt bolag daremot ar det som utgangspunkt tillatet for
aktieagarna att fatta beslut som gynnar dem sjalva. | en sadan situation gar
gransen for vad som inte &r i bolagets intresse vid att styrelsen inte kan
tvingas verkstélla en anvisning som &r uppenbart bolagsskadlig och darmed
kan leda till skadestandsansvar.'64

Uppfattningen i svensk rétt tycks darfor vara att begreppet bolagets intresse
utgor aktiedgarnas gemensamma intresse. Vidare finns det anledning att se
begreppet i ljuset av skadestandsreglerna och med beaktande av bolagets
ekonomiska sundhet. En rad fragor vacks dock vid ett forsok att forsta vad
detta i sin tur innebdr, som frdgan om det ar aktiedgarnas faktiska eller
hypotetiska intresse som ska gélla? Om svaret ar ett faktiskt intresse, ar det
majoritetens eller samtliga aktiedgares faktiska intresse? Om det istallet &r
ett hypotetiskt intresse som asyftas, vilket intresse ska detta vara kopplat
till? Om det anses vara till vinstsyftet, ska det vara utifran ett kortsiktigt
eller langsiktigt sadant?65

Att det ar fragan om ett faktiskt aktiedgarintresse tycks stodjas av
Fortroendekommissionen, ur vars uttalande framkommer att styrelsens mest
grundlédggande uppgift ar att forvalta bolagets angeldgenheter i enlighet med
agarnas krav. Om det inte tydligt framgar vad som ar agarnas krav, bor
styrelsen forsoka skapa sig en sa klar uppfattning som moéjligt i fragan. Som
utgangspunkt for sitt arbete bor styrelsen darfor gora en tolkning av det
samlade agarintresset.1®® Om det visar sig att olika agargrupper har olika

160 Nial (1948) s. 64. Denna sekundara provningsskyldighet torde infalla nar skadestand kan
komma att aktualiseras gentemot borgenarerna, det vill saga i situationer da bolaget ar
insolvent eller riskerar insolvens, se Stattin (2008) s. 215.

161 Se avsnitt 3.2.1.

162 Stattin (2008) s. 215.

163 Eklund & Stattin (2016) s. 178; Dotevall (2015) s. 283; Stattin (2008) s. 242.

164 Ostberg (2016) s. 311; Eklund & Stattin (2016) s. 178; Stattin (2008) s. 242. Om bolaget
skulle gé i konkurs kan konkursférvaltaren fora en skadestandstalan enligt 29 kap. 1 §
ABL, om exempelvis borgenérsskyddsbestammelser har dvertrétts, se Stattin (2008) s. 214;
Dotevall (1989) s. 361.

165 Ostberg (2016) s. 67.

166 SOU 2004:47 s. 204; Ostberg (2016) s. 67.
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intressen, ska styrelsen enligt Fortroendekommissionen “sammanviga dessa
olika intressen till en samlad handlingslinje, som i rimlig grad tillgodoser

alla aktiedgares intressen”. 16’

En forsta invandning mot ett faktiskt aktieagarintresse ar att det i manga fall
ar omojligt att ta reda pa vad som &r aktiedgarnas verkliga vilja. Sarskilt i
aktiemarknadsbolag pa grund av den stora agarspridningen. Om aktiedgarna
skulle tillfradgas uppstar nasta problem, eftersom de ofta har olika intressen
och mal med sin investering. Saledes skulle det vara mycket svart, om inte
omojligt, att forsoka sammanvdaga dessa olika intressen.'®® Den
dominerande uppfattningen i doktrin &r darfor att det till skillnad mot
Fortroendekommissionens uppfattning, ar samtliga aktiedgares hypotetiska
gemensamma intresse som ska galla.'®®

Mot bakgrund av 3 kap. 3 8 ABL, forarbetena samt doktrin kan
utgangspunkten sagas vara att begreppet bor tolkas i enlighet med
vinstsyftet.1’9 Av nyss namnda lagrum féljer att aktiebolagets intresse som
utgangspunkt ar att generera vinst till fordelning mellan aktieagarna, det vill
sdga ett vinstintresse. Av bestdmmelsens ordalydelse foljer att den ar en
aktieagarskyddsregel, vilket far till foljd att aktiedgarna kan avvika fran den
bade i det enskilda fallet enligt SAS-principen eller generellt genom annan
reglering i bolagsordningen. Detta innebdr att aktiedgarna, genom ett beslut
pa bolagsstamman, kan forandra bolagets intresse.!’* Saledes ar det tankbart
att begreppet bolagets intresse kan omfatta mer an det typiska vinstsyftet. |
situationer da aktieagarna inte uttryckt en annan vilja, ska vinstsyftet dock
uppfattas som aktiedgarnas gemensamma och hypotetiska intresse, eftersom
bolaget i egenskap av tomt skal inte kan ha nagot eget intresse.*’?> Daremot i
situationer dar aktiedgarna uttryckt annan vilja, blir det ett uttryck for
bolagets intresse.'’® Eftersom intresset ar hypotetiskt och gemensamt far en
objektiv bedémning goras.1’#

Kvarstar gor fragan om det ska vara ett Kortsiktigt eller langsiktigt
perspektiv som vinstsyftet ska forhalla sig till. Inledningsvis kan det
konstateras att svensk ratt kan sagas vara inriktad pa att aktieagarvarden ska

167 SOU 2004:47 s. 206.

168 Ostberg (2016) s. 67.

169 Se exempelvis Dotevall (2017) s. 131 f.; Ostberg (2016) s. 68; Eklund & Stattin (2016)
s. 75 f.; Stattin (2008) s. 214 ff.

170 Sandstrom (2017) s. 219; Stattin (2017) s. 419 ff.; Eklund & Stattin (2016) s. 75;
Ostberg (2016) s. 68; Skog (2015) s. 11 ff.; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 145;
Ahman (1997) s. 689, 810. Av forarbetena till forsta enhetliga aktiebolagslagen framgér att
aktiebolaget ar en férening av kapital och inte av personer, vilket innebar att den som
forvarvar en aktie gor det enbart i syfte att bereda sig hdgsta mojliga avkastning. Darfor
saknar aktieforvarvaren annat intresse for bolagets angeldgenheter &n det som har sin grund
i nyss namnda syfte, se prop. 1895:6 s. 117.

171 Stattin (2017) s. 419 f.; Dotevall (2017) s. 132.

172 Stattin (2017) s. 420.

173 |bid. s. 420. Observera att detta intresse da inte langre ar hypotetiskt, forutsatt att
bolagsstammobeslutet &r giltigt, se Stattin (2017) s. 420; Stattin (2008) s. 126 f.; Ahman
(1997) s. 737.

174 Stattin (2009) s. 64.
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oka pa kort tid, det vill saga ett kortsiktigt perspektiv. Detta mot bakgrund
av uttalande i forarbetena, last tillsammans med aktiebolagets vinstsyfte i 3
kap. 3 § ABL och de handelsmonster som forekommer pa
marknadsplatserna.t”™ Denna inriktning blir annu tydligare genom reglerna
om uppkop av aktiemarknadsbolag.t®

Samtidigt talar mycket for att utgangspunkten ska vara att det ar ett mer
eller mindre langsiktigt perspektiv, om inte annat framgar av
bolagsordningen eller har beslutats av bolagsstaimman.'’” Nagot som
stimmer val Overens med att aktiebolaget som utgangspunkt har en
obegransad livslangd.17® Vidare anser Ostberg att om vinstperspektivet ar
kortsiktigt finns det en risk for att ett gynnande av andra intressen an
aktiedgarnas anses strida mot vinstintresset/aktiedgarintresset. Den
internationella debatten under senare ar har framforallt handlat om vikten av
ett langsiktigt vinstperspektiv, eftersom ett kortsiktigt vinstperspektiv kan ha
negativa effekter pa samhallsekonomin.’®

Problemet med ett langsiktigt vinstsyfte som ledstjarna &ar att flera olika
atgarder kan motiveras utifran en sadan syn. Vidare uppkommer en fraga
om vilken tidshorisont som ska galla. Enligt Ostberg &r det dock inte mojligt
att faststalla nagon tidshorisont uttryckt i exempelvis ar, utan det far aligga
styrelsen att gora en affarsmdassig bedomning av vad som ligger i
aktieagarnas gemensamma intresse i det enskilda fallet.'® Nagot som
stdmmer 6verens med, det i och for sig inte helt korrekta, konstaterandet att
det saknas regler i ABL om vad som gor ett beslut affirsmassigt. 8

| avsnitt 4.2.2.1-4.2.2.2 nedan kommer en fortsatt utredning avseende
aktiedgarnas intresse att ta vid, for att se om dess innebord foérandras nagot i
samband med en offentlig uppkdpssituation, eftersom begreppet
forekommer i det aktiemarknadsrattsliga regelverket som dér tillkommer.

175 50U 1995:44 s. 11. Vilket brukar kallas short-termism i internationella sasmmanhang, se
Eklund & Stattin (2016) s. 111 f.; Stattin (2009) s. 54.

176 | bade 5 kap. 1 8 LUA och punkt 11.17 i takeover-reglerna framgar att styrelsen vid ett
offentligt uppkopserbjudande ska agera i aktiedgarnas intresse och att styrelsen inte far
vidta atgarder som ar agnade att forsamra forutsattningarna for uppkopet, se Eklund &
Stattin (2016) s. 111 f. Se mer om regleringen for offentliga uppkdpserbjudande i avsnitt 4.
177 Gstberg (2016) s. 69; Ohlson (2012) s. 263; Samuelsson (2011) s. 372 f. Exempelvis
motiverades inforandet av styrelsens vetoratt vad géller beslut om vinstutdelning i
nuvarande 18 kap. ABL med att styrelsen battre kunde tillvarata bolagets langsiktiga
intressen, se SOU 1971:15 s. 315; prop. 1975:103 s. 236 f.; Nial (1976) s. 333; AlmIof
(2014) s. 213.

178 Bstherg (2016) s. 69.

179 1bid. s. 45.

180 |bid. s. 69. Skog daremot anser att det fran foretagsekonomiska utgangspunkter aligger
styrelsen att i sitt handlade strava efter att maximera vardet pa bolaget, vilket innebér att
alla investeringar som forvantas ge storre diskonterade intakter &n kostnader ska
genomforas, men inte nagra andra, se Skog (2015) s. 15.

181 ABL innehaller namligen ett antal generella foreskrifter, likt reglerna om att halla sig
inom verksamhetsforemalet och (vinst)syftet, samt ett fatal detaljforbud, likt 21 kap. ABL
om forbudet mot nérstdendelan. ABL innehaller d&ven en mangd formella regler avseende
hur beslut ska fattas och verkstéllas. Vidare finns det materiella normer utanfér ABL som
paverkar hur ett affarsbeslut far se ut, se Sandstrom (2017) s. 267 f.
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3.3 Sammanfattande analys

Styrelseledaméterna  har en allmén aktiebolagsrattslig lojalitetsplikt
gentemot bolaget. Denna plikt innebér att ledamdterna ska framja bolagets
intresse samt lata bli att fatta beslut eller vidta atgarder for egen eller tredje
mans vinning pa bolagets bekostnad. Styrelsens lydnadsplikt samspelar med
denna allménna lojalitetsplikt da ett av undantagen fran lydnadsplikten avser
bolagsstammobeslut som uppenbart strider mot bolagets intresse.

Lydnadsplikten foljer av det hierarkiska forhallandet som rader mellan
bolagsstamman och styrelsen i ABL. Vidare gar styrelsens lydnadsplikt att
utldsa e contrario ur 8 kap. 41 § andra stycket ABL. Lydnadsplikten innebér
att styrelsen som huvudregel ar skyldig att folja bolagsstimmans beslut,
anvisningar, direktiv och instruktioner. Det finns dock fem olika typer av
undantag fran styrelsens lydnadsplikt, &ven om nagra av dessa till viss del
flyter in i varandra.

Utifran 8 kap. 41 § andra stycket ABL ges styrelsen en sjalvstandig plikt att
préva huruvida ett sarskilt bolagsstimmobeslut ar giltigt utifran ABL, ARL
och bolagsordningen, eftersom styrelsen inte kan undga skadestandsansvar
genom att pa forhand fa bolagsstimmans samtycke. Att styrelsen inte blint
kan hanvisa till sin lydnadsplikt och pa sa satt undga ansvar &r i min mening
en naturlig foljd av aktiebolagets organisation. Mot bakgrund av styrelsens
uppgifter har de ofta sarskild kunskap och information vilket ytterligare
motiverar att styrelsen maste gora en sjalvstandig bedémning av beslutets
giltighet.’82 Att en aktiedgarminoritet som innehar tio procent av aktierna
kan fora en skadestandstalan betonar vikten av att en sjalvstandig prévning
gors.

Styrelsens lydnadsplikt begréansas som utgangspunkt av att styrelsen sjalv
besitter viss exklusiv kompetens, som for beslut om vinstutdelning. Under
forutsattning att bolagsstammobeslutet inte ar en nullitet, sa laks dock
eventuell ogiltighet efter att klanderfristen om tre manader I6pt ut. Styrelsen
maste darfor se till om bolagsstammobeslutet ar fattat med samtliga
aktiedgares samtycke eller ej samt vad for typ av bestammelse som skulle
kunna komma att Overtrddas. Om samtliga aktiedgares samtycke till ett
bolagsstammobeslut inte foreligger, sa ar styrelsen skyldig att prova beslutet
utifrin bade fakultativa, obligatoriska och absolut obligatoriska
bestammelser i ABL.

Fragan om nér styrelsens lydnadsplikt aktualiseras kompliceras genom att 8
kap. 41 § andra stycket ABL endast pekar ut beslut som strider mot tva
lagar, ABL och ARL. Vid forsta anblick &r det saledes oklart vad som géller
for beslut i strid mot annan lagstiftning. Precis som Dotevall och Taxell
anser jag att styrelsen bor ha rétt att vagra verkstallighet av ett
bolagsstimmobeslut som visar sig std i strid med skatte- eller

182 Se qvsnitt 2.3.1.
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konkurrenslagstiftning.18 Forfattarnas argument om att det knappast kan ha
varit tinkt att styrelsens lydnadsplikt skulle omfatta beslut i strid med annan
lagstiftning ar tilltalande, men i min mening inte tillrackligt. Istallet bor
styrelsen motivera sin vagran att verkstélla ett sadant bolagsstammobeslut
mot bakgrund av den allméanna principen om att det skulle uppenbart strida
mot bolagets intresse. Har mot bakgrund av exempelvis risken for skada till
foljd av myndighetssanktioner eller medial uppstandelse. Pa liknande sétt
far styrelsen i min mening forhalla sig till bolagsstimmobeslut i strid med
annan lagstiftning an skatte- och konkurrenslagstiftning. Férutom vad géller
beslut i strid med straffrattslig lagstiftning, da styrelsen mot bakgrund av
forarbetsuttalande och en samstammig uppfattning i doktrin bade har en rétt
och en skyldighet att vagra verkstéllighet av ett sadant beslut.

Det &r daremot inte lika sjélvklart att styrelsen kan végra att verkstalla ett
bolagsstaimmobeslut genom att hdavda att det strider mot goda seder,
eftersom dess innebord troligtvis &r under stdndig forandring. Istallet bor
styrelsen motivera sin verkstallighetsvdgran med att det skulle vara
uppenbart bolagsskadligt.

Vidare ar den 6vervégande uppfattningen i doktrin att det finns ett undantag
fran styrelsens lydnadsplikt vad géller bolagsstammobeslut som innebér att
styrelsen inte kan agera pa det satt som ABL forutsatter. Det kravs med
andra ord att kérnan i kompetensfordelningen uppratthalls. Stod for detta
finns ocksa i dldre forarbeten. Aven detta undantag skulle kunna inordnas
under 7 kap. 51 § ABL som ett nullitetsbeslut, eftersom inskrénkningen
vilar pa borgenarsskyddsbakgrund. Samtliga aktiedgares samtycke paverkar
darfor inte beslutets giltighet.

Lindskog anser daremot att styrelsen ar skyldig att folja alla direktiv som
lagligen kan genomféras och om en enskild styrelseledamot inte &r tillfreds
med detta, far den avga.'8* Det exempel som Lindskog ger for att pavisa sin
sak dr dock enligt mig inte rattvisande, eftersom det avser ett
enmansaktiebolag. |1 exemplet &r aktiedgaren sa aktiv i den dagliga skotseln
att de har kontinuerlig bolagsstamma. Detta skiljer sig markant fran
exempelvis ett aktiemarknadsbolag med stor spridning i aktie&dgarkrets. Som
tidigare namnts har bolagsorganen uppstéllts for att fa till en effektiv
forvaltning av aktiebolaget.'® Vidare uppfyller styrelsen en viktig funktion i
att ledamaoterna kan hallas ansvariga for sina handlingar mot bade bolaget
och tredje man, dar det hade varit svart att flytta 6ver ansvaret pa den mer
obestdmda gruppen aktiedgare. Med beaktande av rattskallelaran, dar
forarbetsuttalande gar fore doktrin, far undantaget saledes anses existera.

Samtidigt haller jag med Lindskog vad géller hans kritik av att undantaget
forutsatter att en beddmning gors av nar bolagsstamman i realiteten har tagit
over styrelsens roll. En tankbar I6sning &r att nyansera undantaget nagot, sa

183 Jamfor avsnitt. 3.2.1.

184 Jamfor avsnitt 3.2.3.

185 Det hade varit praktiskt omgjligt eller atminstone mycket opraktiskt om exempelvis alla
aktieagares samtycke skulle kravas vid varje beslut eller atgard, jamfor avsnitt 2.1.
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att det exempelvis i ett enmansaktiebolag inte existerar, medan det finns att
tillga i ett aktiebolag med manga aktiedgare. Dock forutsatter detta en
bedémning av nar det finns tillrackligt fa aktieagare for att gruppen ska
anses identifierbar, varfor aven denna losning blir problematisk.

Framstallningens fjarde undantag avser bolagsstimmobeslut som krénker
tredje mans rattigheter, vilket i manga situationer dock skulle kunna
inordnas under nullitetsfallen i 7 kap. 51 8 ABL. Har ar det viktigt att
uppmarksamma att styrelsen ocksd kan vagra att verkstilla ett
bolagsstdmmobeslut med innebdrden att en kontraktsrattslig forpliktelse
bryts, trots att bolagsstimman & medveten om detta. For att det ska vara
mojligt kravs det att styrelsen finner att ett sddant beslut uppenbart skulle
strida mot bolagets intresse.

Beslut som uppenbart strider mot bolagets intresse ar utifran
framstallningens  indelning det femte undantaget fran styrelsens
lydnadsplikt. 1 doktrin rader det inte nadgon tvekan om att detta undantag
fortfarande galler, trots att det utmdnstrats ur lagen. Undantaget anses darfor
existera som en allmdn princip. Styrelseledaméternas allménna
lojalitetsplikt samt aktiebolagsrattens andamal forutsatter att styrelsen har en
skyldighet att forhindra bolagsskadliga beslut. Nagot som ocksa far stod av
att styrelseledamoterna kan bli skadestandsansvariga enligt 29 kap. 1 § ABL
om de skadat bolaget.

Vad avser begreppets innebdrd sa ar uppfattningen i svensk ratt att det utgor
samtliga aktiedgares hypotetiska gemensamma intresse. Vidare bor
begreppet som utgangspunkt tolkas i enlighet med vinstsyftet, utifran ett
mer eller mindre langsiktigt vinstperspektiv, och ses i ljuset av
skadestandsreglerna. Det ar dock viktigt att nyansera detta undantag nagot,
eftersom styrelsen inte far véagra verkstillighet av ett uppenbart
bolagsskadligt beslut om det avser Overtradelse av en aktiedgarskyddsregel
och samtliga aktiedgare samtycker till det. Det motsatta forhallandet galler
dock for dvertradelser av borgendrsskyddsregler, dar samtliga aktiedgares
samtycke inte spelar nagon roll. | ett bolag som &r insolvent eller riskerar
insolvens kravs det darfor att styrelseledamdterna ar extra vaksamma nar de
provar bolagsstimmobesluts giltighet.

Det maste dock uppmarksammas att undantaget innehaller ett
uppenbarhetsrekvisit. Nagot som talar for att det kravs ganska mycket for
att styrelsen ska fa vagra verkstallighet av ett bolagsstimmobeslut som i
évrigt ar forenligt med 6vriga undantag fran styrelsens lydnadsplikt.

Sammantaget har styrelsen darmed en mojlighet, och ibland &ven en
skyldighet, att véagra verkstallighet av ett bolagsstimmobeslut i en rad fler
situationer &n vad ordalydelsen i 8 kap. 41 § andra stycket ABL medger vid
forsta anblick. Dock &r det viktigt att komma ihdg att aktiedgarna kan
avsétta styrelsen med hjéalp av reglerna om entledigande, varfor styrelsens
lydnadsplikt i praktiken troligtvis ar storre &n vad undersokningen i avsnitt
3.2 gett sken av.
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4 Styrelsens lydnadsplikt i en
offentlig uppkopssituation

4.1 Inledande anmarkningar

Som inledningsvis framhallits avser framstillningen att undersoka vilka
mojligheter styrelsen har att vagra verkstéllighet av ett bolagsstdammobeslut
enligt aktiebolagsratten och i sin tur om dessa mojligheter forandras i
samband med en offentlig uppkdpssituation. I avsnitt 3 har det undersokts
vilka de aktiebolagsrattsliga mojligheterna for verkstéllighetsvagran ar.
Foljande avsnitt kommer darfor att undersoka vilken paverkan det
tillkommande regelverket for offentliga uppkdépserbjudanden kan ténkas ha
pa styrelsens lydnadsplikt.

4.2 Regelverket for offentliga
uppkopserbjudande

4.2.1 Allmant om foreteelsen ’takeover” samt
tillhérande regelverk

Ett takeover-erbjudande kan definieras som ett erbjudande fran en viss
budgivare till aktiedgarna i malbolaget att forvarva alla eller delar av
aktierna pa vissa villkor.18®

Den reglering som tar sikte pa takeover-erbjudanden har i Sverige vuxit
fram successivt. Med forebild i de brittiska takeover-reglerna, gav
Naringslivets Borskommitté redan ar 1971 ut en Rekommendation rérande
offentligt erbjudande om aktieférvarv i och for samgaende mellan bolag.*®’
Som en del i genomférandet av EU:s takeover-direktiv tillkom LUA samt
bestammelsen i 13 kap. 8 § VPML.1# | sistnamnda bestammelse stadgas
skyldigheten for en bors att ha regler om offentliga uppkopserbjudanden, de
s kallade takeover-reglerna.'® Den svenska takeover-regleringen bygger
darmed i stor utstrackning pa europeisk rétt.1%°

186 Se 2 kap. 1 8 LUA samt Eklund & Stattin (2016) s. 424.

187 Ar 2003 dvergavs benimningen “rekommendation” varpa reglerna kom att kallas just,
’regler”, se SOU 2005:58 s. 53 f.; Eklund & Stattin (2016) s. 424 f.; Nystrom & Sjéman
(2009) s. 12 f.

188 SOU 2005:58; prop. 2005/06:140; EKlund & Stattin (2016) s. 424 f.; Afrell 13 kap. 8 §
VPML.

189 Med reglerad marknad asyftas har NASDAQ OMX Stockholm och NGM, jamfor 1 kap.
2 85 p. LUA som héanvisar till 1 kap. 4 b § VPML.

19 Se SOU 2005:58; prop. 2005/06:140. Takeover-reglerna ska dessutom uppfylla de krav
som stalls i nyss ndmnda direktiv, jamfor inledningen till takeover-reglerna s. 5; Nystrom &
Sjoéman (2009) s. 13.
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Vad galler det narmare innehdllet i det takeover-rattsliga regelverket kan
forst och framst 2 kap. 1 8 LUA ndmnas, som stéller upp krav for att ett
bolag ska fa lamna ett offentligt uppkdpserbjudande. Enligt lagrummet
kravs det att bolaget atagit sig gentemot den bors som driver den reglerade
marknad pa vilken malbolagets aktier ar upptagna till handel, att bland annat
folja takeover-reglerna.’® P& samma satt ar malbolag kontraktuellt
forpliktade i forhallande till borsen att folja takeover-reglerna eftersom de
ingar i borsens regelverk. Takeover-reglerna ar saledes ett exempel pa
sjalvreglering.1%

Takeover-reglerna behandlar de olika momenten i en budprocess och ska
enligt punkt 1.1 i takeover-reglerna tillampas da budgivaren lamnar ett
offentligt uppképserbjudande i enlighet med 2 kap. 1 8 andra stycket LUA.
Eftersom enskilda offentliga uppkopserbjudanden i praktiken skiljer sig at i
hog grad har dock takeover-reglerna till stor del fatt en generell
utformning.’®* AMN har darfor genom uttalanden i enskilda fall fyllt de
generella reglerna med narmare innehall. Enligt punkt 1.2 i takeover-
reglerna med tillhérande kommentar har namligen AMN fatt till uppgift att
ge auktoritativa besked om hur takeover-reglerna ska tolkas och tillampas,
samt getts ratten att medge undantag fran reglerna. Exempelvis har AMN
uttalat att takeover-reglernas kommentarer &r en integrerad del av
regelverket.’®* AMN gor dessa uttalanden da de har till uppgift att verka for
god sed pa den svenska aktiemarknaden, vilket dven innebér att fatta vissa
beslut enligt LUA.'% Utover de skrivna reglerna kravs det att bolagen i en
offentlig uppkopssituation foljer god sed pa aktiemarknaden.1%

Till  detta kan l&ggas LUA:s Ovriga regler, bland annat
forsvarsatgardsforbudet i 5 kap. 1 § LUA. Av detta lagrum framgar det att
styrelsen inte utan bolagsstammans godkéannande far vidta atgarder som ar
agnade att forsamra forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller
genomforande.’®” Syftet med forsvarsatgardsforbudet ar att aktiedgarna
under en viss tid ska ges mdjligheten att dvervdga om de ska sélja sina
aktier, utan att styrelsen agerar for eller emot budet.®

191 Takeover-direktivet kravde namligen att sjalvregleringen skulle vara forankrad i en
offentlig reglering, se prop. 2005/06:140 s. 41 ff.

192 Nystrom & Sjoman (2009) s. 13.

193 Eklund & Stattin (2016) s. 425; Nystrom & Sjoman (2011) s. 94. Se a&ven kommentaren
till punkt 1.2 i takeover-reglerna avseende att budsituationer séllan &r identiska.

194 AMN 2004:21; Nystrém m.fl. (2015) s. 94.

195 AMN:s mojlighet att verka for god sed pa aktiemarknaden bottnar i den kompetens som
sjalvregleringsinstitutet fatt. Se 14 kap. 1 § FFFS 2007:17; 7 kap. 10 § LUA; 13 kap. 8 §
andra stycket VPML; punkt 1.2 takeover-reglerna; § 15 i stadgarna for Foreningen for god
sed pa vardepappersmarknaden.

19 Eklund & Stattin (2016) s. 101, 425; Nystrém & Sjoman (2011) s. 94. Genom att AMN
tar stallning till fragor i enskilda fall har ett normsystem om vad som anses vara god sed pa
aktiemarknaden framarbetats, se Sandstrom (2017) s. 174.

197 agstadgandet bygger pa art. 9 i takeover-direktivet, se prop. 2005/06:140 s. 60;
Dotevall (2017) s. 95.

198 Dotevall (2017) s. 95.
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Ovan nédmnda regler kan sammantaget anses bilda ett skyddsnat av
bestaimmelser for malbolagets aktiedgares intressen i en offentlig
uppkopssituation. Pa ett mer dvergripande plan syftar regelverket avseende
offentliga  uppkdpserbjudanden till att befordra fortroende  for
aktiemarknaden.'®® De principer som framkommer i takeover-reglerna vilar
pa vissa fran takeover-direktivet hamtade principer. Exempelvis att
malbolagets aktiedgare ska behandlas lika och att malbolagsstyrelsen inte
far forvagra aktiedgarna mojligheten att ta stallning till budet.?®® Takeover-
reglerna ska tolkas mot bakgrund av sitt syfte, vilket innebdr att &ven
andamalen med bestammelserna ska respekteras. De fran takeover-direktivet
hamtade principerna bor fungera som végledning da tillimpningen av
takeover-reglerna i det enskilda fallet inte ger nagot besked eller inte leder
till ett andamalsenligt resultat.?°!

4.2.2 Narmare om malbolagsstyrelsens roll

4.2.2.1 Inledande problematisering

Av punkt 11.17 i takeover-reglerna framgar att styrelsen vid ett offentligt
uppkopserbjudande ska agera i aktieagarnas intresse.?%? Regeln ligger néra
styrelsens tidigare ndmnda aktiebolagsrattsliga lojalitets- och lydnadsplikt,
dar bolagets intresse betonas.?®® Trots att det rader en diskrepans mellan
dessa begrepp, tyder mycket pa att bolagets intresse i sjilva verket ska
forstas som aktiedgarnas intresse.?4

Det bor dock uppmarksammas att utredningen i avsnitt 3.2.5 ovan framst tar
sikte pd det aktiebolagsrittsliga begreppet “bolagets intresse”.?®> Mot
bakgrund av detta resonemang &r det relevant att fortsatta pa den i avsnitt
3.2.5 gjorda undersokningen av vad “aktiedgarnas intresse” rent faktiskt
innebar, fast har i en offentlig uppkopssituation, det vill saga utifran ett
aktiemarknadsrattsligt perspektiv. Att en sadan undersokning &r relevant
baseras pa att utgangen mojligtvis kan fa betydelse for vad som anses vara
ett beslut som uppenbart strider mot bolagets intresse och darmed paverka
malbolagsstyrelsens mojligheter att vagra verkstallighet.2%

19 Nystrom & Sjoéman (2009) s. 13. Se inledningen till takeover-reglerna.

200 Art. 3 takeover-direktivet; prop. 2005/06:140 s. 34 f.; Nystrom & Sjoman (2009) s. 12 f.
201 Prop. 2005/06:140 s. 35; Nystrom & Sjoman (2009) s. 13. Se aven inledningen till
takeover-reglerna.

202 Malbolagsstyrelsens skyldighet att agera i aktiedgarnas intresse kom tidigare till uttryck i
bland annat kommentaren till regeln om malbolagsstyrelsens uttalande om erbjudanden,
idag punkt 11.19 i takeover-reglerna. Vidare har AMN betonat forpliktelsen i exempelvis
AMN 2007:10, AMN 2007:25 och AMN 2008:43, se Nystrom m.fl. (2015) s. 218.

203 Se avsnitt 2.3.2 och 3.2.5. Se Nystrom m.fl. (2015) s. 218 f.; Nystrom & Sjoman (2011)
S. 94 f.

204 Nystrom m.fl. (2015) s. 219, 230. Vilket dven far stod av det faktum att aktiebolaget
endast &r en juridisk konstruktion, se Nystrém m.fl. (2015) s. 219; Nystréom & Sjéman
(2011) s. 95; Nystrém & Sjoman (2009) s. 14 f. Aven Lindskog &r av uppfattningen att
bolagsintresset ar identiskt med aktiedgarnas intresse, se Lindskog (2017) s. 69.

205 Jamfor aven Stattin (2009) s. 67.

208 Jamfor avsnitt 3.2.5. Se dven avsnitt 4.3 for hur aktiebolagsratten och
aktiemarknadsratten forhaller sig till varandra.
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4.2.2.2 Skyldigheten att agera i aktiedgarnas intresse

| bade takeover-direktivet och i punkten c) i takeover-reglernas inledning
regleras den sa kallade princip C. Principen innebéar att malbolagsstyrelsen
ska ”handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet har och
far inte forvagra vardepappersinnehavarna mojligheten att ta stallning till

erbjudandet”.?%

Stattin anser att princip C indikerar att malbolagsstyrelsen ska gora en
avvagning mellan shareholder- och stakeholder-intressen.?® Princip C
innehaller namligen tva olika led, vilka tycks peka ut olika skyddsobjekt. |
forsta ledet avseende “bolaget i sin helhet”, pekas dédrmed mer &n bara
aktiedgarnas intresse ut.?®® | andra ledet pekas aktiedgarna ut genom
skrivningen att vardepappersinnehavarna inte far forvagras majligheten att
ta stallning till erbjudandet.?'? Stattins uppfattning, att princip C 6ppnar upp
for att ta hansyn till stakeholder-intressen, delas av Sjafell, som anser att
teorin om shareholder value inte ensamt bor ligga till grund for de beslut
som fattas. Istéllet foresprakar Sjafell en vidare stakeholder-tolkning.?*

Stattin betonar dock att takeover-reglernas allménna princip C kompletteras
med punkt 11.17 om att malbolagsstyrelsen ska agera i aktiedgarnas intresse.
Eftersom denna punkt &r klar och tydlig till sin utformning, blir utrymmet
for att ta hansyn till stakeholder-intressen darfor i stort sett obefintligt. Med
undantag for situationer da tolkningen maste ske i ljuset av takeover-
direktivet och LUA.?*? For uppfattningen att utrymmet for att ta hansyn till
stakeholder-intressen inte ar sarskilt stort, talar aven det faktum att det ar fa
aktiemarknadsbolag som hamnar i insolvens och &nnu farre insolventa
aktiemarknadsbolag som skulle kunna bli foremal for ett offentligt uppkop.
Utifran den i avsnitt 3.2.5.2 ovan forda diskussionen om solventa och
insolventa  bolag, innebdr detta att aktiedgarnas intresse i
aktiemarknadsbolag sallan substitueras av borgenarernas intresse.??

207 Art. 3 ¢) i takeover-direktivet; Stattin (2017) s. 431; Nystrom m.fl. (2015) s. 218;
Nystrom & Sjoman (2011) s. 95. Jamfor Stattin (2009) s. 67 ff. Att
vardepappersinnehavarna inte far forvagras majligheten att ta stallning till erbjudandet,
foljer &ven av tidigare namnda 5 kap. 1 § LUA avseende forsvarsatgardsforbudet, se
Nystréom m.fl. (2015) s. 222 och avsnitt 4.2.1.

208 Stakeholder value kan anses innefatta en ambition om att verksamhetssyftet ska
tillvarata mer &n bara den traditionella aktiedgarmodellen med dess betoning av
shareholder value, som innebar att bolaget ska styras i aktiedgarnas intresse, se Ostberg
(2016) s. 41; Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 260; Letza, Sun & Kirkbride (2004) s. 242
ff. Enligt stakeholder teorin ses bolaget som en bredare aktor, dar grupper som exempelvis
borgenarer, kunder, leverantorer och anstéllda har berattigade krav i forhallande till bolaget,
se Ostberg (2016) s. 41.

209 Stattin anser dock att en indamalsenlig innebdrd av begreppet “bolaget i sin helhet” dr
att det skulle innebéra ungefir detsamma som “aktiedgarnas kollektiva intresse”, se Stattin
(2009) s. 52 ff.

210 |bid. s. 70 ff.

211 gjafell (2009) s. 52 f., 349.

212 Stattin (2009) s. 55, 78 ff. och jamfor avsnitt 4.2.1.

213 |bid. s. 64 f.

39



Vad géller den narmare innebtrden av aktiedgarnas intresse i takeover-
reglerna, sa framgar det av kommentaren till punkt 11.17 att ett offentligt
uppkopserbjudande &r riktat till malbolagets aktieagare, vilka har att ta
stallning till om erbjudandet ska antas eller inte. Malbolaget r inte part och
berors darmed inte rattsligt av sjalva erbjudandet. Det anses vara en fraga
mellan képare och séljare ifall aktier ska byta dgare och pa vilka villkor det
ska ske.?*

Kommentaren till punkt 11.17 tydliggoér dock att malbolagets styrelse inte
star utanfor uppkopsprocessen. Tvartom har styrelsen en central roll i
sammanhanget déar de under hela processen ska agera i aktiedgarnas intresse,
dar de inte far agera i eget intresse eller lata sig styras av endast en eller
vissa aktiedgares intresse.?’® Detta innebar att malbolagsstyrelsen maste
beakta samtliga aktieagares intresse, precis som enligt aktiebolagsratten.

Som tidigare ndmnts &r det ett hypotetiskt aktiedgarintresse som ska galla,
eftersom skalen for detta &r sarskilt starka i aktiemarknadsbolag till foljd av
den stora dgarspridningen.?t” Aktieagarna i en offentlig uppkopssituation far
typiskt sett anses ha ett intresse av att salja sina aktier om de far tillrackligt
mycket betalt for dem.?!® Vad avser fragan om det ska vara ett kort- eller
langsiktigt vinstperspektiv hanvisas har till de Gvervaganden som gjorts
ovan under avsnitt 3.2.5.2. Sammanfattningsvis far perspektivet
formodligen anses vara mer Kortsiktigt i samband med en offentlig
uppkopssituation.?®

4.2.2.3 Malbolagsstyrelsens 6vriga forpliktelser i en
offentlig uppk6pssituation

Takeover-reglernas punkt 11.18 tar sikte pa intressekonflikter. Av denna
punkt tillsammans med dess kommentar foljer att en ledamot av
malbolagets styrelse inte far delta i handlaggningen av en fraga som ar
relaterad till erbjudandet, om styrelseledamoten typiskt sett har ett intresse i
fragan som strider mot aktiedgarnas intresse. Aven javsbestammelsen i 8
kap. 23 § ABL kan aktualiseras vid bedomningen av om en styrelseledamot
far delta i malbolagets hantering av uppkopserbjudandet. Att sa ar fallet
beror pa att bolagets intresse som ovan namnts utgor aktiedgarnas intresse.
Punkt 11.18 omfattar dock fler situationer an de som omfattas av den
aktiebolagsrattsliga javsbestammelsen.?20

Av punkt 11.19 i takeover-reglerna foljer malbolagsstyrelsens skyldighet att
uttala sin motiverade uppfattning om det offentliga uppkopserbjudandet. Av
kommentaren till denna punkt foljer att da malbolagsstyrelsen i regel har

24 AMN 2004:31; AMN 2004:32; AMN 2005:47; Nystrom m.fl. (2015) s. 218; Nystrom &
Sjéman (2011) s. 93; Nystrom & Sjoman (2009) s. 14; Ydén (2008/09) s. 340.

215 Se aven AMN 2007:25; Nystrom m.fl. (2015) s. 221.

218 Eklund & Stattin (2016) s. 75 f.; Nystrém m.fl. (2015) s. 218 f.

217 Se avsnitt 3.2.5.2.

218 Eklund & Stattin (2016) s. 75.

219 Se avsnitt 3.2.5.2.

220 Nystrom m.fl. (2015) s. 230.
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sarskild insikt i forhallandena i malbolaget, s & malbolagsstyrelsens
uppfattning i fragan av stor vikt for aktiedgarna nar de ska ta stéllning i
saken. Syftet ar alltsa att skydda aktiedgarna, genom att ge dem tillracklig
tid och information.??* Pa sa satt kan aktiedgarna fatta ett mer vélgrundat
beslut om erbjudandet.??

Uttalandet fungerar ofta som en rekommendation till aktiedgarna att
antingen acceptera eller att inte acceptera erbjudandet.??® Har maste dock
styrelsen beakta ovan ndmnda 5 kap. 1 § forsta stycket LUA om att de inte
far vidta forsvarsatgarder for att forhindra ett takeover-erbjudande.??* Det ar
sdledes av stor vikt att styrelsen &r tydlig i sin rekommendation till
aktiedgarna.??® Det ar dock mojligt for styrelsen att inte lamna nagon
rekommendation om att aktiedgarna bor handla pa visst satt, men da maste
en redogorelse lamnas for skalen till att erbjudandet varken rekommenderas
eller avstyrks.?2¢

Innan styrelsen tar stéllning till erbjudandet och I&mnar sin rekommendation
till aktiedgarna, kravs det dock att en rad atgarder har vidtagits. Som
exempel kan ndmnas att styrelsen ska ta stéllning till budgivarens begéran
om att fa gora en due diligence-undersokning enligt punkt 11.20 i takeover-
reglerna. Enligt kommentaren ankommer det pa malbolagsstyrelsen att i det
enskilda fallet avgora om en sadan begaran kan och ska tillmotesgas. Nagot
som ska ske med beaktande av framforallt vilket utrymme som tillampliga
insiderregler, borsregler och ABL ger for sadan undersokning. Av
kommentaren framgar vidare att styrelsen i sitt stallningstagande maste vaga
in risken for att bolaget skadas, exempelvis genom att féretagshemligheter
lamnas ut.??’

Av AMN 2006:55 foljer att en due diligence-undersokning far nekas utan
bolagsstaimmans godkannande, det vill sdga nekandet tréffas inte av
forsvarsatgardsforbudet i 5 kap. 1 8 LUA.??8 Aven om AMN 2005:47 inte
specifikt tar sikte pa due diligence, bor uttalandet uppméarksammas eftersom
det dar framgar att takeover-reglerna inte kan tolkas sa att
malbolagsstyrelsen har en skyldighet att vidta nagra aktiva atgarder till
underlattande av budgivarens anstrangningar. Enligt Nystrém och Sjoman
innebér darfor punkt 11.20 i takeover-reglerna en konkretisering av hur
styrelsen bor ga tillvaga for att avgora om styrelsen far eller inte far medge
due diligence.??®

221 Stattin (2009) s. 324

222 Nystrom m.fl. (2015) s. 235.

223 |bid. s. 235.

224 Jakobsson & Sevenius (2017) s. 347.

225 Nystrom m.fl. (2015) s. 220 f.; Nystrom & Sjéman (2009) s. 18.

226 Nystrom m.fl. (2015) s. 235.

227 Se aven Nystrom & Sjoman (2009) s. 18.

228 Av uttalandet framgar ocksa att ett nekande aven i 6vrigt ar forenligt med god sed pa
aktiemarknaden, se ibid. s. 18.

229 |bid. s. 18 f.
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4.2.3 Konsekvenser vid O0vertradelse av
takeover-reglerna

Av avsnitt VI i takeover-reglerna foljer att ett malbolag som bryter mot
takeover-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden kan paféras sanktioner i
enlighet med borsens vanliga regelverk for emittenter.??® Av Nasdaq
Stockholms regelverk for emittenter foljer att borsens disciplinndmnd kan
besluta om avnotering om en overtradelse ar allvarlig och i andra fall alagga
bolaget ett vite motsvarande hogst 15 ganger den arsavgift som bolaget
betalar till borsen. Om en Qvertradelse & mindre allvarlig eller urséktlig,
kan bolaget istéllet fa en varning.?3!

Vad galler storleken pa borsvitet sa ar arsavgiften pa Nasdaq Stockholm
baserat pa det genomsnittliga marknadsvardet for féregaende ar (december
till november) baserat pé slutkursen for varje handelsdag. Ar 2018 utgér en
arsavgift minst 205 000 kronor och hégst 3 105 000 kronor.2%?

Viktigt att uppmarksamma ar dock att malbolagsstyrelsen som sjélvstandigt
bolagsorgan inte kan alaggas nagon sanktion fran borsen. Takeover-reglerna
galler for malbolaget, vilket innebar att eventuell sanktion drabbar
malbolaget, for vilket styrelsen i egenskap av bolagsorgan agerar for.23

4.3 Forhallandet mellan aktiebolagsratt
och aktiemarknadsratt

Aktiemarknadsratt kan definieras som de rattsregler som galler for
aktiemarknadsbolag.?®* Trots att det finns sarskilda rattsregler for
aktiemarknadsbolag, sa galler ABL for alla aktiebolag, om inte annat
foreskrivs. Att sa ar fallet framgar av 1 kap. 2 § tredje stycket ABL. Darmed
undantas inte aktiemarknadsbolag som befinner sig i en offentlig
uppkopssituation fran ABL:s tillampningsomrade. Det finns vidare ett antal
bestammelser i ABL som endast ar tillampliga for publika aktiebolag.?3®

Det tycks rada delade meningar i doktrin om hur aktiemarknadsratten och
aktiebolagsratten  forhaller sig  till varandra. Enligt Stattin  &r
aktiemarknadsratten att betrakta som ett sjalvstandigt rattsomrade samtidigt

230 Se avsnitt 5-6 i Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter och punkterna 5-6 i
NGM:s regler for bolag vars aktier ar upptagna till handel pA NGM Equity. Jamfor Nystrom
m.fl. (2015) s. 285; Jakobsson & Sevenius (2017) s. 354.

231 Jamfor avsnitt 1 p. 5 i NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter och avsnitt
V| takeover-reglerna. Avseende disciplinndmnden, se &ven VPML och FFFS 2007:17.

232 Nasdaq Main Market Stockholm Pricelist 2018.

233 Jamfor med ordalydelsen i avsnitt IV i takeover-reglerna och avsnitt 1 p. 5i NASDAQ
OMX Stockholms regelverk for emittenter.

234 Stattin (2009) s. 35. Takeover-regleringen ar framtagen for aktiemarknadsbolagen.
Takeover-erbjudanden avseende listade bolag hanteras dock till stor del enligt samma
grunder, se Stattin (2009) s. 35, 491 ff.

235 Ofta i slutet av kapitlen under rubriken “sirskilda bestimmelser for publika aktiebolag”.
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som det anses inga som en del av associationsratten.?3® Eftersom
aktiemarknadsratten ror aktiebolag och ar en del av associationsratten
paverkas takeover-erbjudanden av reglerna i ABL, dar bland annat ABL:s
regler styr styrelsens stallning i budgivare och malbolag.?®” Vidare innebér
det att de allméanna associationsrattsliga principerna far genomslag aven i
aktiemarknadsratten. Aktiebolagsratten kan darmed sdgas fungera som en
grund for aktiemarknadsratten.?® Dessa allméanna associationsrattsliga
principer modifieras genom specialreglering och avvagningar mot principer
fran andra naraliggande rattsomraden, sarskilt fran  bors- och
vardepappersmarknadsratten.?3

Nystrom m.fl. tycks vara av en liknande uppfattning dd de anser att de
forpliktelser som avilar malbolagsstyrelsen, eller till foljd av takeover-
reglerna i Ovrigt, i sin tur kan ha betydelse for vad som &r
aktiebolagsrattsligt tillatet. Enligt Nystrom m.fl. beror detta pa att de
forpliktelser som tillkommer vid en bérsnotering ar det pris som bolaget far
betala for att fa anvanda aktiemarknaden som kalla till kapitalanskaffning
for bolagets verksamhet. Mot bakgrund av 13 kap. 8 § VPML ar
malbolagets aligganden enligt takeover-reglerna ett typexempel pa
forpliktelser som foljer av borsnoteringen, varfor dessa regler som
utgangspunkt ar aktiebolagsrattsligt oantastliga. Mot bakgrund av detta
anser Nystrom m.fl. att styrelsen fran aktiebolagsrattslig synpunkt inte bara
far, utan ocksa ska, vidta de atgarder som kravs for att uppfylla takeover-
reglerna.?*

Daremot tycks Lindskog ha en annan syn pa hur aktiebolagsratten och
aktiemarknadsratten forhaller sig till varandra. Pa det aktiebolagsrattsliga
omradet innehéller ABL de bestammelser som kravs for ett aktiebolags
bildande och fortlevnad, men &ven bestammelser som tar sikte pa
aktiedgarnas olika intressen i bolaget. Vad som déremot till stor del saknas i
ABL ar bestammelser som tar sikte pa hur ett aktiebolag ska forhalla sig till
en aktiemarknad. Darfor anser Lindskog att det rader ett slags regelmassigt
glapp mellan aktiebolagsratten som ror aktiebolaget som sadant och
aktiemarknadsratten som ror handeln i bolagets aktier.?*! Till foljd av detta
regelglapp anser Lindskog att det i vissa situationer forhaller sig som sa, att
vad som anses géalla aktiemarknadsrattsligt knappast kan anses vara
aktiebolagsrattsligt korrekt. Med stéd av etablerad praxis pa det
aktiemarknadsrattsliga omradet maste darfor det aktiebolagsrattsliga
regelverket i manga fall anses ha satts at sidan. Det finns darmed situationer
pa det aktiemarknadsrattsliga omradet, likt de beslutssituationer som
malbolagsstyrelsen stélls infor vid ett offentligt uppkdpserbjudande, som
lagstiftaren inte har 6vervégt.?4?

236 Stattin (2009) s. 39.

237 Eklund & Stattin (2016) s. 425; Stattin (2009) s. 38.

238 Som exempel pa allmanna associationsrattsliga principer kan namnas likhetsprincipen
och principen om att organledaméter ska agera i bolagets intresse, se Stattin (2009) s. 38 ff.
239 |hid. s. 38 f. Se exempelvis avsnitt 2.3.1 avseende lojalitetsplikten.

240 Nystrom m.fl. (2015) s. 219 f. Se dven Nystrém & Sjéman (2009) s. 17 f.

241 | indskog (2017) s. 57.

242 1hid. s. 57, 70.
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Nystrom och Sjoman papekar att det inte ar helt tillfredstdllande att som
Lindskog anfor enbart konstatera att det ar en etablerad aktiemarknadspraxis
att malbolagsstyrelsen agerar pa visst satt, och att aktiebolagsratten darmed
hamnar i bakgrunden.?#

4.4 Budstriden om Haldex AB

Framstallningen har nu redogjort for det tillkommande regelverket vid
offentliga uppkopserbjudanden samt undersokt forhallandet mellan
aktiebolagsratten och aktiemarknadsratten. | linje med framstéllningens
syfte ges nedan en exemplifiering av hur fragor kring styrelsens
lydnadsplikt i praktiken behandlas nar de uppkommer i samband med en
offentlig uppkopssituation.

4.4.1 Bakgrund

Utifran AMN:s uttalande i AMN 2017:15, 2017:25 och 2017:27 kan
bakgrunden till budstriden om Haldex AB sammanfattas enligt foljande.

Tre konkurrerande offentliga erbjudanden l&mnades till aktiedgarna i Haldex
avseende forsaljning av samtliga aktier i Haldex. Ett erbjudande aterkallades
och den andra budgivaren, ZF Friedrichshafen, meddelade att den inte skulle
komma att fullfélja sitt erbjudande. Detta trots att de redan forvarvat aktier
motsvarande drygt 20 procent av rosterna och darmed blivit Haldex storsta
aktiedgare. Den 8 november 2016 meddelade styrelsen i Haldex att den
rekommenderade den aterstaende tredje budgivaren, Knorr-Bremse, om och
nar Knorr-Bremse offentliggjorde att dess villkor om erhallande av
godkannanden och tillstand fran relevanta konkurrensmyndigheter hade
uppfyllts eller franfallit.

Knorr-Bremses erbjudande var villkorat av att samtliga nddvandiga
godkannanden fran myndigheter skulle erhallas pa for Knorr-Bremse
acceptabla villkor. Darfor medgavs undantag fran langsta tillatna acceptfrist
om nio manader enligt punkten 11.7 i takeover-reglerna hela tva ganger i
avvaktan pa besked fran konkurrensmyndigheter. Denna extra tidsatgang
rackte dock inte vilket fick till foljd att Knorr-Bremse hemstallde att AMN
skulle medge undantag dven en tredje gang. En hemstéllan som tillstyrktes
av Haldex styrelse och senare bifolls av AMN.

Efter att Knorr-Bremse fatt indikationer pa att EU-kommissionen skulle
inleda en s kallad fordjupad konkurrensprévning inkom Knorr-Bremse den
28 juni 2017 med &annu en hemstallan till AMN om forlangning av
acceptfristen. Dagen darpa meddelade Haldex styrelse att de inte langre stod
bakom Knorr-Bremses bud och denna gang tankte avstyrka en forlangning
av acceptfristen. Nastfoljande dag begédrde Knorr-Bremse, i egenskap av

243 Nystrom & Sjoman (2009) s. 23 f. Observera att Nystrdm och Sjoman har kommenterar
Lindskogs uppfattning fran andra upplagan av Borsrétt fran 2008, som dock
Overensstdimmer med den fjarde upplagan till vilken framstallningen hénvisar ovan.
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agare till cirka 15 procent av aktierna i Haldex, att Haldex styrelse skulle
kalla till extra bolagsstamma. Haldex styrelse kallade och holl i sin tur extra
bolagsstimma den 17 augusti 2017, dar 54,10 procent av samtliga aktier i
Haldex var representerade. Aven Knorr-Bremse narvarade vid
bolagsstamman, men utan att utdva nagon rostratt.

Omrostningen visade att 95,20 procent av de avgivna rosterna var for att
Haldex skulle medge en forlangning av acceptfristen medan 4,80 procent
rostade emot. Dessa 95,20 procent av de avgivna rosterna motsvarade dock
bara omkring 19 procent av samtliga roster i bolaget. Vidare deltog inte
Haldex tva storsta aktieagare, den tidigare budgivaren ZF Friedrichshafen
och den davarande budgivaren Knorr-Bremse, som tillsammans innehade
omkring 35 procent av rosterna i bolaget, i omrdstningen.

Bolagsstammans beslut utgjorde en instruktion till styrelsen

”[ ...] att skyndsamt, effektivt och lojalt verkstélla bolagsstdimmans beslut att stodja och
godkanna, Knorr-Bremses ansokan till Aktiemarknadsnamnden angdende forlangning
av acceptperioden i Knorr-Bremses offentliga uppkdpserbjudande till aktiedgarna i
Haldex, liksom att stédja och samarbeta med Knorr-Bremse, och att instruera styrelsen
for Haldex att skyndsamt, effektivt och lojalt verkstdlla bolagsstimmans beslut att
stddja och samarbeta med Knorr-Bremse, i samband med férberedelser av anmélningar

till konkurrensmyndigheter avseende Knorr-Bremses forvarv av Haldex och i samband

med forberedelser av dirtill relaterade ataganden”.2*

Trots detta uttalade Haldex styrelse att den inte tdnkte efterkomma
bolagsstaimmans beslut. Knorr-Bremse hemstallde darfor om att AMN
skulle ateruppta handlaggningen av framstallningen rérande dispens fran
takeover-reglernas acceptfrist, vilket skedde i AMN 2017:27.

4.4.2 AMN 2017:27

4.4.2.1 Knorr-Bremses framstallning

Knorr-Bremse framforde att dess erbjudande hade ett massivt stéd av
Haldex aktieadgare. Efter utgangen av den ursprungliga acceptfristen hade
de, tillsammans med de redan dgda aktierna, samlat 86,1 procent av samtliga
aktier i Haldex, trots avsaknad av nddvéandiga myndighetstillstand.

Vidare ansag Knorr-Bremse att det var aktiedgarna som ytterst skulle ta
stallning till om erbjudandet skulle accepteras. Pa bolagsstaimman uttryckte
en Overvaldigande majoritet av aktiedgarna i Haldex sin vilja att
acceptfristen skulle forlangas sa att erbjudandet kunde fortga. Enligt Knorr-
Bremse spelade det ingen roll att styrelsen i Haldex uttalat att den inte
tankte efterkomma bolagsstéammans beslut. Det avgdrande var att bolagets
aktieagare, som stod den ekonomiska risken for saval erbjudandets fullféljd
som de pastadda negativa konsekvenserna, hade sagt sin uppfattning.
Aktiedgarnas asikt i fragor likt denna vagde tyngre an styrelsens, eftersom

24 AMN 2017:27 s. 14 1.
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det rorde aktiedgarnas besluts- och dispositionsmgjligheter att salja sina
aktier i ett lamnat offentligt uppkdpserbjudande.

Knorr-Bremse ansag att styrelsen i sadana fragor hade till uppgift att
informera och lamna rekommendation till aktiedgarna om hur de i styrelsens
mening borde agera. Knorr-Bremse betonade dock att styrelsens uppfattning
i en sadan fraga inte kunde anses ha nagon avgorande betydelse eftersom
aktiedgarna, efter att ha tagit del av styrelsens information och
rekommendation, klart och med stor majoritet uttalat motsatt uppfattning.

4.4.2.2 Haldex yttrande

Haldex lyfte fram att styrelsen enligt punkt 11.17 i takeover-reglerna var
skyldig att agera i aktiedgarnas intresse i fragor som berorde erbjudandet.
Vad gallde beslut eller atgarder relaterade till erbjudandet hade darfor
Haldex styrelse ett ansvar att agera med samtliga aktie&gares intresse for
ogonen. Darmed fick styrelsen inte agera eller lata sig styras av endast vissa
aktiedgares intressen. Haldex betonade att aktiedgare med en Kortsiktig
investeringshorisont hade ett intresse av att budet uppréttholls, oavsett
sannolikheten for dess fullféljande. Daremot hade aktiedgare med en langre
investeringshorisont ett intresse av att budet aterkallades eller I6pte ut sa
snart som mojligt. Knorr-Bremse, som Haldex nast storsta aktiedgare, hade
givetvis ett intresse av att budet tillats fortsatta.

Enligt Haldex hade dess styrelse till uppgift att, férutom att agera i
aktiedgarnas intresse enligt takeover-reglerna, dven visa bolaget lojalitet
enligt ABL. Haldex ansag att det avilade styrelsen att pa eget ansvar gora en
beddmning av hur dessa skyldigheter skulle iakttas. Av central betydelse for
bedémningen i den aktuella situationen var styrelsens och dess radgivares
overvaganden avseende sannolikheten for att Knorr-Bremse skulle erhalla
erforderliga tillstand pa for Knorr-Bremse acceptabla villkor. For att sedan
véaga detta mot den skada Haldex kom att lida av att erbjudandet fortsatte.

Vidare betonade Haldex att dess styrelse inte bara var skyldig att gdra
beddmningen av hur de iakttog skyldigheten att agera i aktiedgarnas intresse
samt att visa bolaget lojalitet, utan Haldex styrelse var dven bast lampad att
gora denna bedémning. Detta mot bakgrund av sin kunskap om bolaget och
dess verksamhet, de marknader som bolaget verkade pa och det arbete som
lades ner for att hjalpa Knorr-Bremse att erhalla myndighetstillstand.

Haldex ansag att dess styrelse var tvungen att forhalla sig till sin bedémning
oavsett bolagsstimmobeslutet, eftersom bolagsstdmmobeslutet inte var
ansvarsbefriande for styrelsen och att styrelsens bedémning var ett faktiskt
fornallande som aktiedgarna inte kunde rosta om. Styrelsen skulle
sjalvstandigt prova om verkstallighet av bolagsstdmmobeslutet stred mot
ABL eller takeover-reglerna. Om styrelsen skulle verkstalla ett
bolagsstaimmobeslut i strid med ABL, skulle styrelsen adra sig
skadestandsansvar gentemot bolaget.
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Utifran de besked och den information som Haldex fick fran europeiska och
amerikanska konkurrensmyndigheter, kunde inte nagon annan slutsats dras
an att det var mycket osannolikt att Knorr-Bremse nagonsin skulle komma
att erhalla nédvandiga tillstand. Framforallt pa for Knorr-Bremse acceptabla
villkor. Under sadana forhallanden skulle Haldex styrelse darmed vardslost
asidosatta bolagets intresse (och indirekt aktiedgarnas intresse) om den
fortsatte att aktivt verka for erbjudandet.

Haldex styrelse var inte skyldiga att verkstélla en bolagsstimmoanvisning
med syfte att tillgodose Knorr-Bremses sarintresse som budgivare och
konkurrent samt ett i dvrigt kortsiktigt intresse av att, under ytterligare ett
halvar av vasentlig och irreparabel skada for Haldex, verka for ett bud som
nastan sékert inte var genomforbart.

Haldex anforde aven att ett normalt aktsamt malbolag aldrig hade accepterat
ett atagande med samma kategoriska och undantagslosa innehall som
instruktionen, da det rorde sig om informationsutbyte av konkurrens- och
affarsmassigt kénslig information mellan konkurrenter och marknadsaktérer
inom samma bransch. Vidare anférde Haldex att det skulle vara uppenbart
bolagsskadligt eftersom ett sddant atagande inte gav Haldex styrelse nagon
mojlighet att begrdnsa omfattningen av Haldex stdd till Knorr-Bremse,
vilket skulle resultera i en ohallbar arbetsbelastning for Haldex. Denna
undantagsloshet skulle darmed dven omojliggora for Haldex att medverka i
forberedelserna i ett eventuellt konkurrerande och foér aktiedgarna mer
formanligt offentligt erbjudande.

Slutligen framfordes att det var omdjligt for Haldex styrelse, oavsett
sammansattning, att kunna iaktta sin skyldighet att visa bolaget odelad
lojalitet och samtidigt fOlja instruktionen om att skyndsamt, effektivt och
lojalt stddja och samarbeta med Knorr-Bremse. Darmed stred instruktionen
inte bara mot ABL, utan aven mot takeover-reglerna och god sed pa
aktiemarknaden. Nagot som resulterade i att Haldex styrelse véagrade att
verkstalla bolagsstammobeslutet.

Haldex bifogade ett av Haldex ombett yttrande av professor Erik Nerep,
vars slutsatser Haldex holl med om.

4.4.2.3 Nereps yttrande

4.4.2.3.1 Inledande anmarkningar

Forsta delen i Nereps yttrande utgdr en undersokning av styrelsens
lydnadsplikt i allménhet. Trots att yttrandet ar bestéllt av Haldex och
darmed partiskt, kan det vid en jamforelse med den utredning som skett i
avsnitt 3 konstateras att Nereps utredning tillhandahaller en sammanfattning
av radande réattslage. For att undvika upprepning, har detta avsnitt utelamnat
dessa beskrivningar.?4°

25 For fullstandiga yttrandet i denna forsta del, se Nerep (2017) s. 1 ff. Hanvisningar till
Nereps inledande del forekommer vidare i avsnitt 3.1 och 3.2.1.
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4.4.2.3.2 Styrelsens lydnadsplikt i det férevarande fallet

| det av Haldex ombedda yttrandet uttalade Nerep féljande avseende Haldex
styrelses lydnadsplikt i den aktuella situationen.

Bolagsstammans beslut att instruera styrelsen att skyndsamt, effektivt och
lojalt stodja och samarbeta med Knorr-Bremse grundades inte pa
samtyckesbehorighet pa sa satt att samtliga aktieagare i Haldex (inte ens
samtliga narvarande aktiedgare pa bolagsstimman) var eniga om beslutet.
Detta innebar att styrelsen for att avgdra om de hade en skyldighet att folja
instruktionen eller tvartom en skyldighet att underlata att félja instruktionen,
var tvungen att prova om instruktionen stod i 6verensstammelse med bade
de fakultativa och obligatoriska bestdammelserna i ABL, men &ven
bestimmelserna i ARL och bolagsordningen.2*s Styrelsen hade &dven en
skyldighet att prova om beslutet och eventuell verkstéllighet av beslutet
kunde vara uppenbart bolagsskadligt.

Enligt styrelsen i Haldex hade bolaget lamnat ut en stor méngd konfidentiell
information om Haldex och dess verksamhet till Knorr-Bremse och andra
potentiella kopare. Knorr-Bremse var Haldex storsta konkurrent pa flera
marknader och potentiella kdpare bestod av marknadsaktdrer som Haldex
hade olika typer av affarsrelationer med. For styrelsen i Haldex hade det
varit en svar uppgift att, efter samrad med bolagsledningen, avgora i vilken
utstrackning och i vilken form som information kunde och borde ldamnas ut.
Haldex hade avbojt eller atminstone begransat informationsutlamnandet
flertalet ganger, eftersom det enligt styrelsens bedémning hade inneburit en
oacceptabelt stor risk for skada for bolaget.

Vidare hade Haldex en relativt liten koncernledning och en begrénsad
organisation av nyckelmedarbetare. Det stéd som Haldex tidigare gett
Knorr-Bremse hade darfor utgjort en svar belastning for Haldex och dess
organisation. For att sadant stod skulle vara mojligt att ge, hade det kravts
att Haldex styrelse haft mojlighet att avbdja Knorr-Bremses begéran om
stod i situationer da det beddmts innefatta ohanterliga konsekvenser for
bolagets anstéllda och dess verksamhet.

Forhallandet underlattades inte av att instruktionen utformats pa ett
kategoriskt och undantagslost satt. Enligt instruktionen skulle styrelsen
stddja och samarbeta med Knorr-Bremse, utan att detta krav forenades med
nagra villkor eller undantag. Darmed fick styrelsens bedomning av vad som
var bast for bolaget eller vad som kunde anses innebdra en bolagsskadlig
atgard ingen betydelse. Oavsett kunde de inte begransa, avvisa eller avbryta
stodet till Knorr-Bremse beroende pa omstandigheterna i det enskilda fallet,
varfor det skulle bli véldigt svart for styrelsen att skydda bolaget mot
vasentlig skada. Vidare fanns det ingen mgjlighet att ta hdnsyn vad som var
rimligt fér Haldex och dess organisation.

246 Jamfor avsnitt 3.2.1 for innebdrden av fakultativa och obligatoriska bestammelser.
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Konklusionen blev darmed att styrelsen hade en lydnads- och lojalitetsplikt
mot Haldex som sadant, men inte i forhallande till enskilda aktieagare eller
grupper av aktiedgare, eftersom samtyckesbehdrighet saknades. Styrelsen
kunde darmed inte f6lja instruktionen utan att samtidigt bryta mot ABL:S
fakultativa och obligatoriska bestammelser, vilket innebar att styrelsen var
tvungen att bortse fran den. Styrelsen kvarstod darmed som garant for
bolaget och dess aktiedgare och skulle se till att de skyddades mot
bolagsskadliga atgarder i samband med det pagaende uppkopsforfarandet.

Ytterligare en slutsats var att bolagsstdmmans beslut kunde klandras enligt 7
kap. 50-51 8§ ABL, eftersom instruktionen i vissa delar var kategorisk och
undantagslos samt innefattade ett krav pa att styrelsen skulle handla i strid
med foretradesvis 8 kap. 41 § forsta stycket ABL. Ddrmed skulle en
klandertalan vinna framgang och beslutet komma att bli ogiltigt.2*’

4.4.3 AMN:s beddmning

Hela AMN:s beddmning avsag Gvervaganden kring punkt 11.7 i takeover-
reglerna avseende den langsta sammanlagda acceptfristen i ett offentligt
uppkopserbjudande. AMN uttalade saledes ingenting av vérde for fragan
avseende Haldex styrelses lydnadsplikt i den aktuella situationen.?4

4.4.4 Mal nr T 5538-17

Sveriges Aktiesparares Riksforbund, i egenskap av aktiedgare, stamde
Haldex vid Lunds tingsratt och yrkade att bolagsstimmobeslutet pa den
extra Dbolagsstamman skulle upphévas. Som grund anférdes att
bolagsstdmmobeslutet var alltfor kategoriskt och undantagslost samt
innefattade ett krav pa att styrelsen i Haldex skulle handla i strid med
likabehandlingsprincipen i ABL. Nagot som hade kréavt samtliga av Haldex
aktiedgares samtycke for att vara giltigt. Bolagsstdmmobeslutet stred darfor
mot likabehandlingsgrundsatsen i 4 kap. 1 § ABL och var darmed ogiltigt
enligt 7 kap. 50 § ABL.

Vidare innebar bolagsstammobeslutet en otillborlig fordel for Knorr-Bremse
eftersom Haldex skulle alaggas en ovillkorlig skyldighet att folja Knorr-
Bremses instruktioner for att — med ndrmast obefintlig sannolikhet
mojliggora for Knorr-Bremse att genomfora sitt offentliga erbjudande —
vilket skulle medftra kostnader och oldgenheter for Haldex. Samtidigt hade
inte Knorr-Bremse nagon skyldighet att genomfora budet eller ersatta
Haldex for sina kostnader. Bolagsstimmobeslutet stred darfor mot
generalklausulen i 7 kap. 47 § ABL och var darmed ogiltigt enligt 7 kap. 50
8 ABL.

Mot bakgrund av de tvingande takeover-reglerna var dessutom Haldex
styrelse skyldig att agera i aktiedgarnas intresse och att iaktta god sed pa

247 For fullstandiga yttrandet i denna andra del, se Nerep (2017) s. 5 ff.
248 AMN 2017:27 s. 16 ff.
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aktiemarknaden. Vid beslut eller atgarder rorande ett uppkopserbjudande
hade styrelsen saledes ett ansvar aven enligt dessa regelverk att agera med
samtliga aktiedgares intresse for 6gonen, dar styrelsen inte fick agera eller
lata sig styras av endast vissa aktiedgares intressen. Sa lange budet inte var
fullfoljt skulle foretagsledningen vara helt fri att agera for malbolagets och
alla aktiedgares béasta. Eftersom bolagsstammobeslutet stod i strid med
takeover-reglerna skulle det undanréjas aven pa den grunden.

Eftersom Haldex medgav Sveriges Aktiesparares Riksforbunds yrkanden
bifoll domstolen talan och bolagsstdmmobeslutet upphdvdes dérmed.

4.5 Den takeover-rattsliga regleringens
inverkan pa styrelsens lydnadsplikt

Mot bakgrund av vad som framkommit ovan, framst i avsnitt 4.4, finns det
anledning att n&rmare undersoka vilken betydelse det har att ett
bolagsstimmobeslut strider mot takeover-reglerna. Anta att bolagsstimman
beslutar att styrelsen ska agera pa ett satt som innebar att styrelsen skulle
bryta mot takeover-reglerna, men inte en uttrycklig bestdmmelse i ABL.
Skulle styrelsen da kunna vagra verkstéallighet? Och vad galler for
styrelseledamoternas skadestandsansvar? Som tidigare namnts finns det
namligen skal att se undantaget fran styrelsens lydnadsplikt vad galler beslut
som uppenbart strider mot bolagets intresse i ljuset av skadestandsreglerna.
Innebarande att ett bolagsstimmobeslut inte far verkstillas om det skulle
leda till skadestandsansvar for styrelseledamoterna.?4®

Lindskog gor det ”i och for sig inte sérskilt praktiska antagandet”, att
bolagsstamman fattar ett beslut, som inte alla aktieadgare star bakom, dar
styrelsen instrueras att inte uttala sig i handelse av framtida offentliga
erbjudande pa bolaget.?>® Enligt Lindskog &r det fran aktiebolagsrattslig
synpunkt “alldeles klart att styrelsen har att efterkomma en sidan
instruktion”.?®! Daremot ur aktiemarknadssynvinkel anser Lindskog att
styrelsen rimligtvis inte ska fasta nagot avseende vid instruktionen. En
slutsats som Lindskog anser ligga i linje med sin uppfattning om att
styrelsen i den offentliga uppkopssituationen inte fungerar som ett
bolagsorgan i aktiebolagsréttslig mening, utan snarare som en kollektiv
gestor (uppdragstagare utan uppdrag) for aktiedgarna. Bolaget har ndmligen
inte nagot egenintresse i budfragan, da intresset istallet ligger hos
aktiedgarna.?? Lindskog anser darfor att en instruktion fran bolagsstamman
som tar sikte pa hur styrelsen ska forhalla sig till ett offentligt erbjudande i

princip &r styrelsen ovidkommande”.?%3

249 Jamfor avsnitt 3.2.5.2.

20 indskog (2017) s. 67.

251 |bid. s. 68.

22 |hid. s. 67. Att bolaget i sig inte har nagot egenintresse stods av kommentaren till punkt
11.17 i takeover-reglerna, se avsnitt 4.2.2.2. For tdnkbara omstandigheter som skulle kunna
innebéra att ett uppkopserbjudande ar av betydelse for malbolaget som sadant, se Nystrém
& Sjéman (2009) s. 16.

23| indskog (2017) s. 67 f.
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Nystrom och Sjoman kommenterar Lindskogs uppfattning om att styrelsen
ar ett slags kollektiv gestor och framhaller att den kontraktuella forpliktelsen
att folja takeover-reglerna avilar malbolaget sjalvt till foljd av dess atagande
gentemot borsen. Om styrelseledamoternas takeover-rattsliga forpliktelser
gentemot aktieagarna inte skulle vila pa aktiebolagsrattslig grund, fragar sig
Nystrom och Sjoman om styrelseledaméterna nagonsin skulle ha ratt att
adra malbolaget som sadant nackdelar vid fullgérandet av dessa
utomaktiebolagsrattsliga plikter.2%*

Vidare anses en gestor generellt sett agera under nodsituationer eller ovéntat
bradskande situationer, dar huvudmannen inte pa egen hand kan tillvarata
sina egna intressen. Hastad ger exempel dar gestorn raddar huvudmannen
fran ovader eller avbryter en preskriptionstid for huvudmannens rakning.2%
Néar en jamforelse gors med offentliga uppkopserbjudanden kan det
konstateras att det inte avser ndgon nodsituation eller i Ovrigt ovéntat
bradskande situation. Tvartom ar offentliga uppkopssituationer vanligt
forekommande och en naturlig del av hur den svenska aktiemarknaden
fungerar.2°®

Aktiemarknadsbolag undantas som tidigare namnts dessutom inte fran
ABL:s tillampningsomrade. Vidare traffar borsens sanktioner bolaget och
inte styrelsen.?®” | min mening slutar styrelsen saledes aldrig att vara ett
bolagsorgan. Till foljd av den kritik som nu framforts mot styrelsen som
kollektiv gestor, far darfor en fortsatt undersokning goras for att ta stallning
till om det ar mojligt for styrelsen att vagra verkstallighet av det
exemplifierade bolagsstdmmobeslutet.

Inledningsvis kan det konstateras att styrelseledaméterna i ett
aktiemarknadsbolag mot bakgrund av deras uppdrag har att fullgéra de
uppgifter som de fatt enligt ABL samt allménna associationsrattsliga
principer, till exempel att verka i bolagets intresse.?® Inom ramen for
styrelseuppdraget ska de darfor iaktta de sarskilda normer som galler for
bolaget, det vill s&ga bolagsordningen, andra interna regler samt
lydnadsplikten i enlighet med 8 kap. 41 § andra stycket ABL.%®
Styrelseledamdéterna i ett aktiemarknadsbolag har darfor som utgangspunkt
samma plikter och ansvar som i ett privat aktiebolag, vilket har sin sanktion
i 29 kap. 1 § ABL.%0

254 Nystrom & Sjoman (2009) s. 21 f., not 21. Se not 243 ovan om att Nystrom och Sjoman
har kommenterar Lindskogs uppfattning fran andra upplagan av Borsrtt.

255 Hastad (1973) s. 4.

256 Stattin (2009) s. 27 f.

257 Jamfor avsnitt 4.3.

258 Se avsnitt 3.2.5. Se dven Stattin (2017) s. 418 f. Stattin namner dven
sysslomannarattsliga principer, vilket i avsnitt 2.3.2 forklarats vara av litet varde.

29 Jamfor avsnitt 2 och 3. Se dven Stattin (2017) s. 418 f.

260 | enlighet med 1 kap. 1 § SKkL har de aktiebolagsrttsliga skadestandsreglerna foretrade
framfor SkL. Vidare utgdr 29 kap. 1 § en utvidgning av ersattningsskyldigheten for ren
formogenhetsskada enligt 2 kap. 2 8 SKL. Se Dotevall (2017) s. 194.
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| praktiken uppstar dock en skillnad i aktiemarknadsbolag till féljd av den
tillkommande aktiemarknadsrattsliga lagstiftningen, men ocksa da
aktiemarknadsbolag atagit sig att folja vissa sjalvregleringsinstrument.26?
Stattin anser darfor att foljsamhet gentemot takeover-reglerna kan omfattas
av lojalitetsplikten.?6? Styrelseledamoterna ska darmed beakta takeover-
reglerna vid framjandet av bolagets intresse, eftersom de annars riskerar att
adra bolaget sanktioner fran bérsens disciplinnamnd. 263

De krav som tillkommer genom denna aktiemarknadsréttsliga reglering blir
troligtvis en del av den beddmning som gors for att avgdra om
styrelseledamoterna har natt upp till den relevanta aktsamhetsstandarden
som galler i aktiemarknadsbolag. Atminstone vad géller styrelseledaméters
interna skadestandsansvar gentemot bolaget, da det i 29 kap. 1 § forsta
stycket forsta meningen ABL inte uppstalls nagot krav pa overtradelse av
sarskild norm.?6* Trots att lagrummet enbart kraver att styrelseledamoten
varit oaktsam, utan att nédvandigtvis ha brutit mot ABL, ARL eller
bolagsordningen, kan det vara en fordel att visa att en handlingsnorm
overtratts eftersom det ger upphov till en s& kallad culpapresumtion.26®
Overtradelser av normer likt takeover-reglerna ar darmed typiskt sett att
anse som oaktsamma.?®® Om en handlingsnorm inte Overtratts gar det att
visa att culpa ar for handen genom en sa kallad fri culpabedémning.?6”

Om styrelseledamoterna i det av Lindskog framforda exemplet skulle
verkstalla bolagsstimmobeslutet med innebdrden att styrelsen inte ska uttala
sig vid framtida bud, skulle styrelseledamd&terna darmed bryta mot takeover-
reglernas punkt I11.19 nér ett bud inkommit och styrelsen inte uttalat sig. En
sadan Overtradelse riskerar att adra bolaget en sanktion fran borsens
disciplinnamnd, som ett vite upp till 15 ganger arsavgiften om 205 000
3105000 kronor.?8 Om ett sadant vite utfardats hade bolaget skadats,
varfor styrelseledamoterna saledes skulle kunna komma att bli
skadestandsansvariga i enlighet med 29 kap. 1 § forsta stycket forsta
meningen ABL.?%® Mot bakgrund av undersokningen avseende undantaget
for beslut som uppenbart strider mot bolagets intresse, talar detta for att
styrelsen inte bara har ratt, utan dessutom en skyldighet att végra
verkstallighet av ett sadant bolagsstimmobeslut. Detta trots att takeover-

261 Stattin (2017) s. 424 f. Jamfor avsnitt 4.2.1.

262 |bid. s. 420. Jamfor avsnitt 2.3.2.

263 Jamfor avsnitt 4.2.4.

264 Stattin (2017) s. 424 f. Jamfor lagrummets andra mening dar ansvar gentemot aktiedgare
eller annan tredje man forutsatter dvertradelse av ABL, ARL eller bolagsordning.

265 Aven &sidosattande av andra lagar eller réttsliga foreskrifter som alagger styrelseledamot
plikter mot bolaget torde kunna grunda ansvar. Frdgan om en lagbestimmelse eller annan
foreskrift skapar forpliktelser far avgoras i varje enskilt fall genom en prévning av
foreskriftens innehall, se prop. 1997/98:99 s. 184. Avseende culpapresumtion, se dven
Stattin (2017) s. 424 f.; Ostberg (2016) s. 446; Stattin & Broneus (2010/11) s. 51; Stattin
(2009) s. 392; Stattin (2008) s. 353 ff.; Hellner (1953) s. 620.

266 Stattin (2017) s. 425. Det behover dock inte alltid vara oaktsamt eftersom det ar majligt
att exculpera sig, se Nasdaq Stockholms disciplinndmnds beslut 2010:4.

267 Stattin (2017) s. 425; Stattin (2008) s. 355 ff.

268 Jamfor avsnitt 4.2.4.

269 prop. 1997/98:99 s. 184; Stattin (2017) s. 425; Stattin & Broneus (2010/11) s. 51.
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reglerna inte raknas upp i 8 kap. 41 § andra stycket ABL.27° Framstéllningen
behdver darmed inte ga vidare och underséka hur dvertradelser av takeover-
reglerna forhaller sig till skadestandsansvar gentemot aktieagare.?’*

Vad som daremot &r viktigt att uppmarksamma ar att nar styrelsen star infor
fragan om Lindskogs exempel pa bolagsstimmobeslut ska verkstéllas, sa &r
takeover-reglerna enligt punkt 1.1 inte tillampliga, da inget offentligt uppkop
ar for handen. Trots detta far reglerna i min mening anses inga i styrelsens
bedémning av uppenbar bolagsskadlighet, eftersom takeover-reglerna ingar
i det regelverk som galler for aktiemarknadsbolaget samt att de blir
tillampliga nér ett bud inkommer. Vidare innebdr inte det direkta
verkstallandet i sig en dvertradelse av takeover-reglerna, vilket forst sker nar
styrelsen inte uttalar sig. Darfor far det goras en fri culpabedomning,
eftersom verkstallighetsvagran enbart baseras pa en allméan princip om att
beslutet skulle vara uppenbart bolagsskadligt.?”? Eftersom denna allméanna
princip om bolagsskadlighet harleds ur aktiebolagsratten, stimmer saledes
inte Lindskogs uppfattning om att det fran aktiebolagsrattslig synpunkt star
alldeles Klart att styrelsen har att efterkomma en sadan instruktion. Jag haller
darfor inte med Lindskog i hans syn pa hur aktiebolagsratten och
aktiemarknadsratten forhaller sig till varandra.?’

Bolagsstammobeslutet om att styrelsen inte ska uttala sig vid framtida bud
ar aven uppenbart bolagsskadligt oavsett om undantaget ses i ljuset av
skadestandsreglerna eller ej. Samtliga aktiedgares hypotetiska intresse i en
offentlig uppkopssituation far typiskt sett vara att salja sina aktier om de far
tillrackligt mycket betalt for dem.?”* Darmed &r det av vikt att aktiedgarna
far tillgang till styrelsens information och uppfattning i fragan for att ett sa
valgrundat beslut som mojligt ska kunna fattas. Framforallt da styrelsen i
regel har sarskild insikt i och kunskap om bolaget.?”®> Om styrelsen inte
skulle kunna fullgéra denna skyldighet, skulle det darmed uppenbart strida
mot samtliga aktiedgares hypotetiska gemensamma intresse.’®

Eftersom det av Lindskog framforda exemplet pa bolagsstaimmobeslut
uppenbart strider mot bolagets intresse, ar det dven att betrakta som ett

210 Jamfor avsnitt 3.2.5 och 4.4.2.2 avseende att det med bolagets intresse och aktieagarnas
intresse asyftas samma sak.

271 Jamfor aven gjorda avgransning i avsnitt 1.3. For den intresserade, se bland annat Stattin
(2017) s. 421 ff., 433 ff.; Lindskog (2017) s. 67 f.; Stattin & Broneus (2010/11) s. 51;
Stattin (2009) s. 52 f.; Ydén (2008/09) s. 344 ff., 354. For vidare diskussion om ersattning
for ren férmdgenhetsskada, se bland annat NJA 1987 s. 692; NJA 1996 s. 700; SOU 1941:9
S. 641; SOU 1971:15 s. 353; prop. 1972:5 s. 568; SOU 1995:44 s. 245 ff.; Schultz (2018) s.
311 ff.; Dotevall (2017) s. 201 ff.; Sandstrom (2017) s. 413 ff.; Bergstrom & Samuelsson
(2015) s. 112 f.; Stattin (2008) s. 342 ff.; Dotevall (1989) s. 101 f., 486 ff.; Adestam, Nerep
och Samuelsson 29 kap. 1 § ABL.

272 Stattin (2017) s. 425; Stattin (2008) s. 355 ff., 487.

273 Jamfor aven ovan i detta avsnitt om att Lindskog anser att styrelsen ar att betrakta som
en kollektiv gestor i en offentlig uppkdpssituation.

274 Jamfor avsnitt 4.2.2.2.

275 Se avsnitt 2.3.1 och 3.3. Jdamfor aven Haldex yttrande i avsnitt 4.4.2.2.

276 Jamfor avsnitt 4.2.2.2-4.2.2.3.
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nullitets-beslut enligt 7 kap. 51 § ABL.?"" Mojligtvis skulle samtliga
aktieagares samtycke innebéra att beslutet trots allt far verkstallas, da punkt
11.19 kan uppfattas som en aktiedgarskyddsregel. Som tidigare namnts syftar
namligen regeln till att skydda aktiedgarna genom att ge dem tillracklig tid
och information.?’® Samtidigt syftar det takeover-rattsliga regelverket i stort
till att befordra fortroende for aktiemarknaden, vilket talar emot att samtliga
aktieagares samtycke skulle kunna laka ogiltigheten.?®

Mojligtvis skulle styrelsens véagran att verkstilla Lindskogs exempel pa
bolagsstammobeslut dven kunna baseras pa undantaget for att uppratthalla
karnan i kompetensfordelningen. Fragan ar dock om detta undantag &ven
innefattar malbolagsstyrelsens uppgifter enligt takeover-reglerna. Vid forsta
anblick tycks svaret vara nekande, eftersom undantaget tar sikte pa att
styrelsen ska kunna agera pa det satt som ABL forutsatter. Samtidigt sa har
styrelseledamdterna att félja takeover-reglerna, eftersom dessa regler galler
for bolaget. Vidare &r styrelsens allmdnna uppgifter dessutom inte
uttdmmande. Exempelvis ges styrelsen i aktiemarknadsbolag ytterligare
uppgifter genom punkt I11.3 i Svensk kod for bolagsstyrning, som ocksa
utgor sjalvreglering. Det nyss anforda talar saledes for att undantaget dven
skulle anses ta sikte pa malbolagsstyrelsens tillkommande uppgifter i
enlighet med takeover-reglerna.

Om styrelsen forhindras att uttala sig om framtida bud, blir det omgjligt att
fullgéra den uppgift de har enligt punkt 11.19 i takeover-reglerna.
Instruktionen tycks dessutom ha en obegransad livslangd, vilket talar for att
instruktionen skulle vara for langtgdende. Genom instruktionen forhindras
styrelseledamoterna fran att fullgora det uppdrag de har i egenskap av
ledamater i ett aktiemarknadsbolag, varfor malbolagsstyrelsen mojligtvis
skulle ha ratt att vagra verkstallighet av ett sadant beslut.

En sadan slutsats stiammer Gverens med att punkt 11.19 &r en av de regler
som bildar ett skyddsnat for malbolagets aktieagares intressen. Som tidigare
namnts &r inskrdnkningen i bolagsstimmans anvisningsratt vad géller
uppratthallandet av kompetensfordelningen namligen i forsta hand uppstélld
i aktiedgarnas intresse. Eftersom undantaget dven vilar pa
borgenarsskyddsbakgrund, skulle det dven pa denna grund vara att betrakta
som ett nullitetsbeslut i enlighet med 7 kap. 51 § andra stycket ABL.?%

Eftersom fragan inte har varit uppe for prévning i praxis och inte heller
diskuterats i doktrin, vad jag funnit, ar det i min mening att ga for langt att
havda att undantaget for att uppratthalla kompetensfordelningen aven skulle
anses innefatta malbolagsstyrelsens uppgifter enligt takeover-reglerna.
Séledes &r det enbart undantaget for beslut som uppenbart strider mot
bolagets intresse som finns att tillgd da ett bolagsstammobeslut enbart
strider mot takeover-reglerna.

277 Jamfor avsnitt 3.2.5.1.
278 Jamfor avsnitt 4.2.2.3.
279 Jamfor avsnitt 4.2.1.
280 Jamfor avsnitt 3.2.3.
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5 Avslutande analys

Framstéllningens avslutande analys kommer primart att avse den fjarde
fragestallningen, om styrelsens lydnadsplikt forandras i samband med en
offentlig  uppkdpssituation  till  féljd av  det tillkommande
aktiemarknadsrattsliga  regelverket.  Detta  eftersom den  forsta
fragestallningen, hur kompetensfordelningen ser ut mellan styrelsen och
bolagsstimman, har besvarats i avsnitt 2. Vad galler den andra och tredje
fragestallningen, vad styrelsens lydnadsplikt innebar samt vilka undantag
som finns, sa har dessa fragor till stor del ocksa redan besvarats i avsnitt 3.
Foljande avsnitt avslutas med att viss kritik av radande rattslage framfors
varpa forslag de lege feranda ges.

5.1 Sammanfattande analys de lege lata

| en offentlig uppkopssituation tillkommer det takeover-réattsliga
regelverket, vilket for malbolagsstyrelsen innebar att de utéver ABL ocksa
maste forhalla sig till LUA, takeover-reglerna och god sed pa
aktiemarknaden. Dessa regler skapar tillsammans ett skydd fér malbolagets
aktiedgares intressen i en offentlig budsituation. Eftersom takeover-reglerna
och AMN:s uttalande bygger pa sjalvreglering, uppstar en komplicerad
rattskallelara pa det takeover-rattsliga omradet.

Genom bestammelsen i 1 kap. 2 § ABL rader det dock ingen tvekan om att
ABL ocksa galler for aktiemarknadsbolag. Aktiebolagsratten kan darmed
sagas fungera som en grund for aktiemarknadsratten. Utifran det
resonemang som fors av Nystrom m.fl. om att takeover-reglerna utgér den
uppoffring som bolaget far gora for att fa tillgang till aktiemarknadens
kapitalanskaffningsmajligheter, sa ar malbolagsstyrelsen som utgangspunkt
bade aktiebolagsrattsligt och aktiemarknadsrattsligt forpliktad att vidta de
atgarder som kravs for att uppfylla takeover-reglerna. Eftersom féljsamhet
gentemot takeover-reglerna omfattas av styrelseledaméternas lojalitetsplikt,
far de dven pa denna grund anses inga i styrelseuppdraget, vilket ytterligare
talar for att ledamdterna maste folja dessa regler. Om malbolagsstyrelsen
inte skulle vara skyldig att félja takeover-reglerna hade det varit svart att
uppratthalla ett fortroende for aktiemarknaden.

Vad som anforts ovan innebdr att undersokningen av styrelsens lydnadsplikt
i avsnitt 3, med tillnérande undantag, som utgangspunkt har samma
tillamplighet for malbolagsstyrelsen i en offentlig uppkopssituation. Att s&
ar fallet, stods dven av Nereps sarskilda yttrande i budstriden om Haldex.28!
Knorr-Bremses uppfattning om att Haldex styrelse &r skyldiga att verkstalla
bolagsstaimmobeslutet bortser darmed fran styrelsens skyldighet att
sjalvstandigt prova bolagsstdmmobeslutet i enlighet med 8 kap. 41 § andra
stycket ABL och évriga undantag som pavisats i avsnitt 3.2.

281 Jamfor avsnitt 4.4.2.3.
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Eftersom det i 8 kap. 41 § andra stycket ABL enbart hdnvisas till ABL,
ARL eller bolagsordningen, kan dock malbolagsstyrelsen inte vagra
verkstallighet enbart pa den grunden att beslutet skulle strida mot takeover-
reglerna. Istallet far malbolagsstyrelsen forsoka harleda detta tillbaka till
nagon regel i exempelvis ABL och pa den vigen motivera sin
verkstallighetsvagran, likt situationen i Haldex.

Om bolagsstammobeslutet daremot varit utformat pa ett annat satt, som i det
av Lindskog framforda exemplet om att bolagsstamman utan samtliga
aktiedgares samtycke instruerar styrelsen att inte uttala sig i handelse av
framtida offentliga erbjudande pa bolaget, uppkommer dock en annan
situation. Det ar svart att harleda ett sadant agerande tillbaka till ABL och pa
sa satt motivera verkstallighetsvagran. Exempelvis hade inte
generalklausulen i 8 kap. 41 § forsta stycket ABL varit tillamplig, da det i
min mening ar svart att se vem som skulle drabbas av den otillborliga
fordelen. | en situation da bolagsstimmobeslutet riskerar att strida mot
takeover-reglerna, men inte nagon uttrycklig bestammelse i ABL, finns
saledes enbart undantaget for beslut som uppenbart strider mot bolagets
intresse att tillga.?8 Att styrelsen maste se till beslutets skadlighet
fortydligas dven av dess lojalitetsplikt, vilket Haldex styrelse betonar.

Vad galler innebdrden av begreppet bolagets intresse sa asyftas samma sak
bade ur ett aktiebolagsrattsligt och aktiemarknadsrattsligt perspektiv, trots
att det talas om bolagets intresse kontra aktiedgarnas intresse.
Malbolagsstyrelsen ska alltsd prova om beslutet uppenbart strider mot
samtliga aktie&gares hypotetiska gemensamma intresse, dar utrymmet for att
ta hansyn till stakeholder-intressen i en offentlig uppkopssituation i stort sett
ar obefintligt. Detta till foljd av den mer specifika punkt I1.17 i takeover-
reglerna samt da aktiedgarnas intresse i aktiemarknadsbolag séllan
substitueras av borgenarernas intresse. 283

Hur denna bedomning gar till exemplifieras i budstriden om Haldex.
Styrelsen i Haldex har gjort en affarsméssig bedémning dar de stallt
sannolikheten for Knorr-Bremses tillstdndserhallande mot den skada bolaget
skulle komma att lida av erbjudandets fortsattande. Eftersom sannolikheten
for att Knorr-Bremse skulle erhalla nédvandiga myndighetstillstand ansags
mycket lag, vagde det darmed inte upp nackdelen i att bolaget skadades.
Darfor lag det i aktiedgarnas gemensamma intresse att inte verka for budets
uppratthallande. | dessa oGvervaganden ar det dven viktigt att se till
bolagsstaimmobeslutets ndrmare utformning, likt instruktionen i Haldex som
var kategorisk och undantagslos vilket darmed lett till att styrelsen blivit
forhindrade att skydda bolaget fran skada. Aven Haldex tycks dock vara av
uppfattningen att bolagets intresse ar atskilt fran aktiedgarnas, vilket framgar
av skrivningen i uttalandet.?®* Nagot som avsnitt 3.2.5 och avsnitt 4.2.2.2
visat inte stimmer.

282 Jamfor avsnitt 4.5.
283 Jamfor avsnitt 4.2.2.2 och avsnitt 3.2.5.2.
284 Jamfor avsnitt 4.4.2.2.

56



Vad som gor att situationen i Haldex inte skiljer sig sarskilt mycket fran de
overvaganden som framkommit i den rent aktiebolagsréttsliga
undersokningen av styrelsens lydnadsplikt i avsnitt 3, ar att
bolagsstdmmobeslutet &ven stod i strid med ABL. Att bolagsstimmobeslutet
aven stod i strid med takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden i
detta fall, ger i min mening enbart stod for att beslutet skulle vara att
betrakta som uppenbart bolagsskadligt till foljd av risken for sanktioner fran
borsens disciplinnamnd. 1 Ovrigt fangas beslutet upp av de rent
aktiebolagsrattsliga reglerna.

Ovan anforda innebér att Sveriges Aktiesparares Riksforbund hade rétt nar
de ansdg att bolagsstimmobeslutet i Haldex skulle undanrdjas dven pa
grunden att det stred mot takeover-reglerna. Beslutet strider mot punkt 11.17
eftersom Haldex styrelse skulle lata sig styras av endast vissa aktiedgares
intresse och déarmed inte agera med samtliga aktie&gares intresse for 6gonen.

En slutsats som kan dras ar darfor att bolagsstammobeslut i strid med
malbolagsstyrelsens forpliktelser enligt takeover-reglerna i de allra flesta
fall borde fangas upp av regler i ABL. Punkt 11.17 fangas upp av
generalklausulen i 8 kap. 41 § forsta stycket ABL, dér takeover-reglerna
fortydligar att styrelsen maste se till samtliga aktiedgares intresse. En
skillnad &r dock att det i takeover-reglernas punkt I11.17 inte finns nagot krav
pa otillborlig fordel. Vidare fangas punkt 11.17 upp av den allménna
principen om beslut som uppenbart strider mot bolagets intresse, vilket
avser aktiedgarnas intresse.

Aven punkt 11.18 avseende intressekonflikter fangas till viss del upp av
javsbestammelsen i 8 kap. 23 § ABL. Déaremot bolagsstammobeslut i strid
med punkt 11.19 fangas inte upp av ABL:s uttryckliga regler, vilket medfor
att styrelsen far motivera sin verkstallighetsvagran utifran undantaget for
uppenbart bolagsskadliga beslut, vilket i sig dock harleds ur
aktiebolagsrétten.

Min sammanfattande slutsats ar saledes att styrelsen har en rad olika
mojligheter att véagra verkstallighet av ett bolagsstimmobeslut enligt
aktiebolagsratten. Dessa mojligheter blir mindre om samtliga aktiedgares
samtycke foreligger och stérre om sa inte ar fallet. 1 samband med en
offentlig uppkopssituation kravs det att malbolagsstyrelsen gér samma
Overvdganden som styrelsen i ett privat aktiebolag. Till foljd av det
aktiemarknadsrattsliga regelverket forandras styrelsens mojligheter att vagra
verkstéllighet dock genom att undantaget for beslut som uppenbart strider
mot bolagets intresse enbart finns att tillgd om beslutet inte kan harledas
tillbaka till ndgon bestammelse i ABL. Om beslutet dven strider mot nagon
bestammelse i ABL, vilket ofta borde vara fallet, paverkar den takeover-
rattsliga regleringen styrelsens lydnadsplikt pa sa satt att det talar for att
beslutet skulle fd vagras verkstallighet. Déarmed har den
aktiemarknadsrattsliga regleringen i sig ingen sarskild inverkan pa
styrelsens lydnadsplikt, mer &n att det paverkar vilka 6vervaganden som
maste goras.
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5.2 Avslutande tankar de lege ferenda

Viss kritik kan framféras mot radande rattslage eftersom de undantag som
inte direkt framgar av lag i min mening far anses vara nagot problematiska
for styrelsen. Trots att en styrelseledamot studerar reglerna i ABL, sa kan
ledamoten inte tillagna sig all kunskap som kravs for ut6vandet av
styrelseuppdraget. For den enskilda styrelseledamoten kan det vara bade
svart och tidskravande att ta till sig vad som framkommit i forarbeten och
doktrin for att sedan tillampa kunskapen i det enskilda fallet. Eftersom det
inte gar att peka pa en konkret regel, ar det aven svarare for styrelsen att
tydligt motivera ett beslut om att vagra verkstallighet.

Darfor anser jag, likt bade Ostberg och Stattin, att undantaget fran styrelsens
lydnadsplikt vad galler beslut som uppenbart strider mot bolagets intresse
aterigen borde inforas i lagen.?®® Det ar ett betydelsefullt undantag,
framforallt om bolagsstdamman fattar beslut som strider mot annan
lagstiftning &n ABL och ARL samt i samband med offentliga
uppkopssituationer. Om undantaget istallet uttryckligen framgatt av 8 kap.
41 § andra stycket ABL, hade ramarna for styrelsens lydnadsplikt blivit
tydligare. Eftersom undantaget tidigare funnits i lag, far forandringen
dessutom anses vara relativt enkel att gora. Forutom 6kad tydlighet och
darmed forutsebarhet, hade en sadan forandring dven inneburit att beslut
som uppenbart strider mot bolagets intresse hade presumerats vara culpésa.
| nuléget krévs det daremot att en fri culpabedémning gors, eftersom
undantaget utgor en allman princip.2®

En sadan lagandring hade dock inte 16st den definitionsproblematik som
begreppet for med sig. Samtidigt rader det stor samstammighet i hur
begreppet ska forstds, namligen som samtliga aktiedgares (hypotetiska)
intresse, kopplat till vinstsyftet.?®” Vidare hade begreppet bolagets intresse
behdvt utmonstras pa fler stallen, exempelvis fran javsbestammelserna i 8
kap. 23 och 37 88 ABL. | min mening bor saledes bolagets intresse kvarsta,
da det storsta problemet i nulaget ar att undantaget inte gar att utlasa ur
ABL.

Daremot anser jag inte att nagon lagreglering bor ske av undantaget for att
uppratthdlla kompetensfordelningen. En slutsats jag baserar pa att
undantagets existens till viss del ifragasatts, men ocksa da bedémningen ska
ske utifran en helhetssyn baserat pa den sammantagna betydelsen av
lamnade anvisningar. Istallet bor undantaget undersokas narmare i den
rattsvetenskapliga forskningen, for att tydliggéra vad som rent faktiskt
galler och darmed underlatta styrelseledamoters arbete. Sarskilt viktigt hade
ett fortydligande i forarbetena varit.

285 Ostberg (2016) s. 461; Stattin (2008) s. 487 ff. Jamfor avsnitt 1.1 och 3.2.5.1.

286 Jamfor avsnitt 4.5 och Stattin (2008) s. 487.

287 Jamfor avsnitt 3.2.5.2. Om styrelsen med sakerhet vet vad samtliga aktiedgares intresse
ar, exempelvis da antalet aktieagare ar fa, ar det inte langre fragan om nagot hypotetiskt
intresse.

58



Kall- och litteraturforteckning

Offentligt tryck
Sverige

Utredningsbetdnkanden

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

SOU 1971:15 Forslag till aktiebolagslag m.m.

SOU 1995:44 Aktiebolagets organisation

SOU 2004:47 Néringslivet och fortroendet

SOU 2005:58 Ny reglering av offentliga uppkopserbjudanden

Propositioner

Prop. 1895:6 Forslag till lagar om enkla bolag och
handelsbolag, om aktiebolag samt om foreningar
for ekonomisk verksamhet m.m.

Prop. 1944:5 Kungl. Maj:ts proposition till riksdagen med
forslag till lag om aktiebolagslag m.m.

Prop. 1972:5 Kungl. Maj:ts proposition med forslag till
skadestandslag m.m.

Prop. 1975:103 Regeringens proposition med forslag till ny
aktiebolagslag, m.m.

Prop. 1993/94:196 Andringar i aktiebolagslagen (1975:1385) m.m.

Prop. 1997/98:99 Aktiebolagets organisation

Prop. 2004/05:85 Ny aktiebolagslag

Prop. 2005/06:140 Offentliga uppkopserbjudanden pa

aktiemarknaden

Ovrigt offentligt tryck

Forslag till lag om avtal och andra rattshandlingar pa formogenhetsrattens
omrade, lag om avbetalningskdp m.m. Avgivna den 31 januari 1914 av
dartill utsedda kommitterade, Stockholm, 1914. [Cit. Foérslag till lag om
avtal och andra réattshandlingar (1914)]

NJA 11

NJA 1118955s. 90 f
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