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Summary

A takeover bid is a public offer to the shareholders of a listed limited
liability company (target company) to acquire all or some of their shares.
The board of directors of the target company assumes an important role in
the negotiations with the buyer (bidder). Hereby, the board can plausibly
influence the launching and implementation of a takeover bid. This thesis
examines how the board’s discretion in relation to a takeover bid is limited
by norms regarding a board’s competence in Swedish securities law and

company law. The method used in this thesis is the legal dogmatic method.

There are no rules under the Swedish Companies Act (2005:551), ABL, that
specifically govern the board’s actions in a takeover situation. However,
several rules and principles in ABL regulate the competence of the board to
take actions on behalf of the company. An essential provision is 3 ch. 3 §,
which stipulates that the aim of a corporation is to generate profit for
distribution among shareholders. Furthermore, the board has a duty to
comply with instructions from the general meeting of shareholders.
Nevertheless, the board must also respect provisions protecting minority
shareholders, such as the general clause in 8 ch. 41 § and the principle of
equality in 4 ch. 1 §, as well as provisions protecting creditors, e.g. the
principle of coverage in 17 ch. 3 §. Moreover, the board has a duty of

loyalty and a duty of care towards the corporation.

The board neutrality rule in 5 ch. 1 § of the Swedish Takeover Act
(2006:451), LUA, constitutes the basis for the board’s role in a takeover
situation. This provision prevents the board from taking any action that
could frustrate the bid (without shareholder approval). Furthermore, the self-
regulatory takeover rules state that the board should act in the best interest
of the shareholders in matters relating to a takeover bid. Whether this duty
entails that the board neutrality rule shall be interpreted in a way that

requires the board to facilitate a takeover bid, appears to be uncertain.



A number of questions arise when analysing what impact the board’s
competence according to ABL have on its discretion in relation to a
takeover bid. One question is how to assess costly takeover related measures
with regard to the principle of profit maximation, the scope of business and
the principle of coverage. Another question, which is related to the former,
is whether the board has a duty to comply with instructions from the general
meeting to facilitate or frustrate a takeover bid. Furthermore, there is a
question of how the best interest of the company as well as the duty of
loyalty and the duty of care should be interpreted in a takeover context.
Based on the analysis of these issues it appears that the rules and principles
of ABL regarding the board’s competence have a limited impact on the
board’s discretion in relation to a takeover bid. Except for cases when there
are lawful instructions from the general meeting, it seems to be in rare
circumstances that the rules impose a duty for the board to act in a certain
way with regard to a takeover bid. In these rare situations it appears to be

mainly a duty to refrain from taking actions.



Sammanfattning

Ett takeover-erbjudande ir ett offentligt erbjudande till aktiedgarna i ett
noterat aktiebolag (méalbolag) om att forvirva samtliga eller en del av deras
aktier. Styrelsen i malbolaget intar en viktig roll vid forhandlingarna med
koparen (budgivaren). Hiarigenom kan styrelsen potentiellt influera
avgivandet eller genomforandet av ett takeover-erbjudande. Denna uppsats
undersoker hur styrelsens handlingsfrihet i samband med ett takeover-
erbjudande begrinsas av normer om styrelsens kompetens i svensk
aktiemarknads- och aktiebolagsritt. I uppsatsen anvinds den

riattsdogmatiska metoden.

Det finns inga bestimmelser i aktiebolagslagen (2005:551), ABL, som
specifikt reglerar styrelsens agerande i takeover-sammanhang. Flera regler
och grundsatser i ABL begransar dock styrelsens kompetens att foreta
atgdrder for bolagets rdkning. Grundlidggande &r 3 kap. 3 § som stadgar att
syftet med ett aktiebolags verksambhet ér att ge vinst till fordelning mellan
aktiedgarna. Vidare har styrelsen en lydnadsplikt gentemot bolagsstimman.
Styrelsen har dock dven en skyldighet att respektera minoritetsskyddsregler,
sasom generalklausulen i 8 kap. 41 § och likhetsprincipen enligt 4 kap. 1 §,
samt borgenérsskyddsregler, sdsom tickningsprincipen i 17 kap. 3 §. Hartill

kommer att styrelsen har en lojalitets- och omsorgsplikt gentemot bolaget.

Styrelseneutralitetsregeln i 5 kap. 1 § lag (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden, LUA, utgér basen for mélbolagsstyrelsens roll i en
takeover-situation. Regeln forbjuder styrelsen att vidta atgérder som ér
dgnade att hindra ett takeover-erbjudande (utan bolagsstimmans
godkdnnande). Vidare anges i borsens takeover-regler att styrelsen har en
plikt att agera i aktiedgarnas intresse 1 fragor relaterade till ett takeover-
erbjudande. Huruvida denna plikt medfor att styrelseneutralitetsregeln ska
tolkas pé ett sitt som innebér en skyldighet for styrelsen att underlétta for ett

takeover-erbjudande framstér som osdkert.



Ett antal fragor vécks vid utredningen av hur styrelsens aktiebolagsréttsliga
kompetens inverkar pa dess handlingsfrihet vid ett takeover-erbjudande. En
fraga dr hur kostsamma takeover-relaterade atgérder ska bedomas med
hénsyn till vinstsyftet, verksamhetsforeméalet och tdckningsprincipen. En
annan fraga, som har anknytning till den forra, dr om styrelsen &r skyldig att
folja bolagsstimmoinstruktioner om att forsvéra eller underlitta for ett
takeover-erbjudande. Vidare vicks frdgan om hur bolagsintresset samt
styrelsens lojalitets- och omsorgsplikt ska tolkas i takeover-sammanhang.
Mot bakgrund av utredningen hdrom framstér det som att de aktiebolags-
rittsliga reglerna om styrelsens kompetens har en begrinsad inverkan pa
styrelsens handlingsfrihet i samband med ett takeover-erbjudande. Fransett
situationer da det finns lagenliga bolagsstimmoinstruktioner, tycks det vara
i sdllsynta fall som reglerna pafor styrelsen en skyldighet att agera pa ett
visst sdtt 1 forhdllande till ett takeover-erbjudande. I dessa fall verkar det

framst rora sig om en skyldighet att avsta fran att vidta atgérder.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Noterade aktiebolag med spritt aktiedgande kan bli foremal for takeover-
erbjudanden. Ett takeover-erbjudande dr ett offentligt erbjudande om
aktieforvarv som en kopare (budgivare) riktar till aktiedgarna i ett
mélbolag.' Vid denna typ av foretagsforviry saknar budgivaren en praktisk
mdjlighet att inleda forhandlingar med var och en av aktiedgarna. Istéllet
intar styrelsen i malbolaget normalt en central roll under budprocessen.’
Med utgangspunkt i om takeover-erbjudandet dr férankrat hos
malbolagsstyrelsen eller inte, delas takeover-erbjudanden upp i

»forhandlade” och “fientliga” erbjudanden.’

I samband med takeover-erbjudanden hinder det att intressekonflikter
uppkommer inom mélbolaget. Konflikterna riskerar att uppsté dels da
styrelsen och aktiedgarna har skilda intressen i takeover-fragan (framfor allt
vid fientliga bud) och dels da det féorekommer olika intresseprofiler bland
aktiesigarna i malbolaget. Genom den centrala roll som styrelsen intar kan
dess medverkan eller passivitet under budprocessens olika moment fa
vésentlig betydelse for huruvida ett takeover-erbjudande 1dmnas och/eller
genomfors. Det kan exempelvis handla om styrelsens bemétande av en
budgivares dnskemal om en due diligence-undersokning, styrelsens
stdllningstagande till en forfragan fran budgivaren om bitrdde vid ansdkan
av nddvindiga myndighetstillstand eller styrelsens vidtagande av sa kallade
forsvarsatgdrder som &r dgnade att motverka ett takeover-erbjudandes
genomforande.” Bade aktiebolags- och aktiemarknadsritten innehaller vissa

kompetensinskrinkande regler och principer som inverkar pa styrelsens

"Se 1 kap. 2 § lag (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pi aktiemarknaden.

* Nystrém och Sjoman (2009), s. 12.

? Bergstrdm och Samuelsson (2015), s. 99.

* Se t.ex. AMN 2017:27; Dotevall (2017), s. 94; Afrell, Klahr och Samuelsson (1998), s.
233.

> AMN 2017:27; Nystrom och Sjoman (2009), s. 12ff; Eklund och Stattin (2016), s. 435.



handlingsfrihet. Utgangspunkten dr mélbolagsstyrelsens
aktiemarknadsrattsliga plikt att forhalla sig neutral vid ett takeover-
erbjudande.® Vidare har styrelsen att iaktta grundliggande regler i
aktiebolagslag (2005:551), ABL, sasom vinstsyftet, lydnadsplikten och
plikten att agera i bolagets intresse’. Vilken inverkan reglerna har pa
maélbolagsstyrelsens handlingsfrihet vid ett takeover-forsok ér inte helt
okomplicerat.® Saledes kan det vara betydelsefullt att nirmare utreda hur

bestimmelserna begrinsar styrelsens kompetens vid takeover-erbjudanden.

1.2 Syfte och fragestallningar

Den hér uppsatsen sétter fokus pa styrelsen i ett bolag som &r foremal for ett
takeover-erbjudande (mélbolagsstyrelsen). Aven om det #r aktiefigarna som
1 slutindan bestimmer huruvida ett takeover-erbjudande ska antas eller inte,
kan styrelsens dtgérder eller passivitet komma att underlitta eller forsvara
genomfOrandet av ett takeover-erbjudande. Syftet dr att undersoka hur
maélbolagsstyrelsens handlingsfrihet vid ett takeover-erbjudande begrinsas
enligt aktiemarknads- och aktiebolagsrattsliga regler och principer. For att

uppna syftet ska foljande fragestdllningar analyseras:

* Hur inverkar de aktiemarknadsrittsliga normerna (lag och
sjdlvreglering) pa styrelsens kompetens, och ddrmed dess
handlingsfrihet, i samband med ett takeover-erbjudande?

* Vilka grinser sitter styrelsens kompetens (behorighet och
befogenhet) enligt ABL for dess handlingsfrihet i samband med ett

takeover-erbjudande?

%Se 5 kap. 1 § lag (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden.
7T vissa fall uttryckt som styrelsens lojalitetsplikt, se avsnitt 2.7.
¥ Jfr Ydén (2008), s. 341.



1.3 Takeover-erbjudanden

1.3.1 Definition

I uppsatsen anvinds begreppet “takeover-erbjudande” synonymt med
offentligt uppkopserbjudande. I 1 kap. 2 § lag (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden, LUA, definieras ett offentligt
uppkdpserbjudande som ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier
som har getts ut av ett svenskt eller utlindskt aktiebolag att Gverlata
samtliga eller en del av dessa aktier”. Vidare ska det uppmirksammas att
takeover-erbjudanden ofta delas upp i1 ”férhandlade” och "fientliga”
erbjudanden. Skillnaden mellan dessa ér att vid fientliga takeover-
erbjudanden saknar budet stod hos styrelsen i malbolaget.” Terminologin
har dock kritiserats for att vara missvisande d& begreppet “fientligt” antyder
att styrelsen 4r berittigad att motverka erbjudandet.'® Jag anser att kritiken
till viss del dr befogad, men med anledning av det utbredda bruket av

termerna valjer jag att fortsittningsvis anvéinda denna terminologi.

1.3.2 Faserna i en takeover-process

For att forstd uppsatsens syfte och fragestéllningar dr det nddvindigt att veta
vilken fas i takeover-processen som undersoks. Aven om en takeover kan gé
till pa olika sitt torde det finnas vissa gemensamma steg for processen.'' I

denna uppsats delas takeover-processen upp i foljande faser:

Den inledande fasen av ett takeover-erbjudande kallas ibland
forberedelsefasen. I denna fas vidtar budgivaren vissa forberedande
atgdrder, sdsom att soka information om malbolaget, anlita radgivare och

utforma en plan for erbjudandet.'

? Se t.ex. Eklund och Stattin (2016), s. 426; Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 99.
' Lindskog (2017), s. 66.

' Stattin (2009), s. 151.

12 Stattin (2009), s. 151; Eklund och Stattin (2016), s. 428.



Nistfoljande fas, hér kallad kontakt- och offentliggdrandefasen, inleds ofta
av att budgivaren kontaktar styrelsen i malbolaget och foreslar ett takeover-
erbjudande pa vissa villkor. Har forekommer normalt forhandlingar mellan
styrelse och budgivaren samt en begéran fran budgivaren om att fa gora en
due diligence-undersokning'? av malbolaget. Vid fientliga bud hinder det
dock att budet offentliggdrs direkt till aktieigarna utan foregadende kontakt
med styrelsen. Efter att erbjudandet har offentliggjorts bdrjar en acceptfrist
att 16pa under vilken aktiefigarna har att ta stillning till erbjudandet.'*
Styrelsen dr skyldig att uttala sig om erbjudandet (rekommendera eller
avstyrka) senast tva veckor fore utgangen av acceptfristen.'> Under kontakt-
och offentliggdrandefasen kan det hinda att styrelsen vidtar sa kallade
forsvarsatgérder for att forsvara/forhindra genomforandet av det aktuella
takeover-erbjudandet. Vidare uppstar det i regel kostnader 1 mélbolaget som

hér samman med diverse dtaganden till foljd av takeover-erbjudandet.'®

Under forutsittning att aktiegare har antagit budet intrader slutligen en
genomforande- och implementeringsfas. Vid genomforandet av ett takeover-
erbjudande ska vissa beslut fattas hos badde budgivaren och malbolaget. Hér
kan det aktualiseras frdgor kring den sa kallade genombrottsregeln i 6 kap. 1
§ LUA. Sjélva implementeringen av forvérvet faller diremot utanfor det

takeover-rittsliga omradet.'”

I den hér uppsatsen utreds mélbolagsstyrelsens handlande under kontakt-
och offentliggdrandefasen. Denna fas vicker bland annat fradgor om hur
styrelsen ska agera vid budgivarens begédran om en due diligence-
undersdkning samt om vilken mojlighet styrelsen har att vidta vissa
kostsamma takeover-relaterade atgarder. Vidare uppkommer frdgan om hur

styrelsens motatgérder vid ett takeover-erbjudande ska behandlas.

"> En mer eller mindre omfattande undersokning av malbolaget som syftar till att utreda
vissa risker i verksamheten, sasom finansiella och legala risker. Se t.ex. Stattin (2009), s.
205; Eklund och Stattin (2016), s. 75.

'* Se kommentaren till punkten II.7 takeover-reglerna.

' Se punkten I1.19 takeover-reglerna och tillhdrande kommentar.

1 Stattin (2009), s. 152.

17 Stattin (2009), s. 152.
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1.4 Forskningslage

Med hénsyn till att takeover-erbjudanden tidvis forekommer pa den svenska
marknaden och inte sdllan involverar rittsliga problem, framstar den
juridiska forskningen pd omradet som forvinansvirt knapphandig. Den
doktrin som finns att tillga &r inte heltickande och innehaller till viss del
oforankrade teorier om malbolagsstyrelsens roll i olika situationer under en
takeover-process. De mest omfattande verken pa omrédet synes vara Stattins
Takeover: offentliga uppképserbjudanden pad aktiemarknaden enligt svensk
rdtt (2009) och Nystroms m.fl. Takeover-reglerna: en kommentar till lagen
om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden och bérsens
takeover-regler (2015). Vidare har en del forfattare fokuserat pé sérskilda
problem i takeover-sammanhang, sdsom fragor om due diligence-
undersokningar och kapitalskyddsregler. Bland de verk som har behandlat
denna typ av fragor finns Nystrom och Sjomans Aktiedgarnas intresse,
malbolagsstyrelsens ansvar? (2009), Ydéns Malbolagsstyrelsens roll vid
offentliga uppkopserbjudanden (2008) och Lindskogs I grdinslandet mellan
aktiebolagsrdtt och borsrdtt (2017). Slutligen kan det tilliggas att vissa
forfattare oversiktligt berdr frdgor om takeover-erbjudanden inom ramen for
sin bredare forskning. Hiribland finns Bergstrom och Samuelssons
Aktiebolagets grundproblem (2015) och Dotevalls Bolagsledningens
skadestandsansvar (2017).

Vad giller de aktiebolagsrittsliga reglerna for styrelsens kompetens i
allménhet, finns det desto mer forskning att tillga. Ett problem som har
uppmaérksammats sdrskilt pa senare tid ar styrelsens lojalitetsplikt: se
Ostbergs avhandling Styrelseledaméters lojalitetsplikt: sérskilt om forbudet
att utnyttja affdrsmojligheter (2016). Vidare har det forts omfattande
diskussioner avseende inneborden av bland annat generalklausulen och
vinstsyftet. Nagra av de mer djupgaende kommentarerna antréffas i Nerep,
Adestam och Samuelssons Aktiebolagslagen (2005:551) 7 kap. 47 §, Lexino
2017-10.27, Bergstrom och Samuelssons Aktiebolagets grundproblem
(2015) och Johanssons Svensk associationsrdtt i huvuddrag (2014).

11



1.5 Avgransningar

Genom utformningen av syfte och frigestillningar har det redan klargjorts
vad som star i1 fokus i denna uppsats. For att dstadkomma ett stdrre utrymme

for fordjupning fordras nagra ytterligare avgransningar.

For det forsta kommer uppsatsen, med anledning av de svenska takeover-
regelverkens tillampningsomrade, endast omfatta bolag med aktier noterade
pa reglerade marknader i Sverige (Nasdaq Stockholm'® och NGM'). Vidare
kommer undersdkningen inte att behandla takeovers dér nagon
styrelseledamot 1 mélbolaget dven befinner sig pd budgivarsidan (sé kallade
management buy-outs). Eftersom det framst &r vid management buy-outs
som jdvskonflikter uppdagas, kommer det inte géras ndgon narmare
undersokning av javsbestimmelsen i takeover-regelverket eller 8 kap. 23 §
ABL.*® Uppsatsen kommer inte heller att behandla de sérskilda fragorna

kring exklusivitetsavtal och break up fees vid takeover-erbjudanden.’’

Uppsatsen fokuserar pa hur styrelsens kompetens begrinsar dess
handlingsfrihet i samband med ett takeover-erbjudande. Eventuella
rittsfoljder som styrelsens kompetensdverskridande ger upphov till, sisom
ogiltighet enligt 8 kap. 42 § ABL eller skadestand enligt 29 kap. 1 § ABL,

faller sdledes utanfor ramen for denna framstéillning.

I doktrin som behandlar takeover-direktivet** aterfinns ofta komparationer
mellan olika medlemslénders takeover-reglering. Framfor allt har den

brittiska Takeover Code®® varit i fokus.>* Aven amerikansk ritt berdrs inte

' Den beteckning under vilken NASDAQ OMX Stockholm AB bedriver sin
borsverksamhet.

' Nordic Growth Market NGM AB.

%% Det kan dessutom ifrigasatts huruvida jivsbestimmelsen i ABL Gverhuvudtaget ar
tillamplig pé styrelsens beslutsfattande i samband med takeover-erbjudanden, se t.ex.
Dotevall (2017), s. 95.

! En utredning av dessa fragor gar bland annat att finna i Stattin (2009), s. 237ff.

** Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden.

¥ City Code on Takeovers and Mergers.

** Se t.ex. Clarke (2007), 383ff; Sjafell (2009), s. 346ff.
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sillan i material som behandlar styrelsens lojalitetsplikt.”> Den har
uppsatsen, vars fokus &dr pd svensk ritt, kommer i huvudsak vara utan

komparationer med utldndska réttsordningar.

Det ska slutligen understrykas att uppsatsens ambition inte ir att ge ndgon
heltidckande bild av styrelsens kompetens enligt ABL. Inte heller &r avsikten
att fullstdndigt utreda de aktiemarknadsréttsliga reglerna som géller for
mélbolaget vid en forestdende takeover. Avsikten dr snarare att belysa de
viktigaste aspekterna av de aktiebolags- och aktiemarknadsréttsliga regler
som inverkar pd malbolagsstyrelsens kompetens och dirmed handlingsfrihet

i samband med ett takeover-erbjudande.

1.6 Metod och material

Med anledning av &mnesvalet och utformningen av denna uppsats har det
varit lampligt att anvénda den rittsdogmatiska metoden. Att forklara
metodens narmare innebord dr dock en svér uppgift pa grund av de
spretande uppfattningarna hirom. Kleineman forklarar att den
riattsdogmatiska metoden handlar om att analysera hur en réttsregel ska
forstas i en konkret tillimpningssituation.”® Sandgren anfor att metoden kan
anvindas for att beskriva och systematisera géllande rétt pi omradet.”’
Oavsett vilken beskrivning som foredras, kan det konstateras att den
riattsdogmatiska metoden syftar till att pdvisa innehallet i géllande riétt (de
lege lata) och inte befattar sig med att analysera vad lagen borde vara (de
lege ferenda).”® Det har dock framforts kritik mot den rittsdogmatiska
metoden for att den ger uttryck for en alltfor sniv forestillning om

rittsvetenskapens malsittning. >

** Se t.ex. Dotevall (2017), 143ff.

2% Kleineman (2013), s. 26.

*7 Sandgren (2015), s. 44.

% Jfr Kleineman (2013), s. 24; Sandgren (2015), s. 44.
¥ Agell (2002), s. 247.
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En till synes okontroversiell stindpunkt ar att den rattsdogmatiska metoden
utgér fran de allmént accepterade rittskédllorna: lag, rattspraxis, forarbeten
och doktrin.*® Aven unionsrittsligt material anses innefattat.”' Denna
uppsats, som behandlar regleringen pa takeover-omradet, inbegriper dock ett
betydande inslag av sjélvregleringsnormer, sisom takeover-reglerna®> och
Aktiemarknadsndmndens uttalanden. Det kan ifragaséttas om det ar
forenligt med den réittsdogmatiska metoden att anvinda dessa normer som
tolkningsdata for géllande rétt. Enligt Jareborg &r det dock mojligt att ga
utanfor gillande ritt vid den rattsdogmatiska argumentationen sa linge det
foreligger en bundenhet till en viss sorts maktutovning.”> Med hinsyn hirtill
bedomer jag att det inte finns tillrdckliga skal att i denna uppsats
komplettera den rattsdogmatiska metoden med den mindre etablerade, men

mojligen friare, rittsanalytiska metoden.’

Uppsatsen spanner over de associationsrittsligt grundade disciplinerna
aktiebolags- och aktiemarknadsrétt. Aktiebolagsritten bestar av de
rittsregler som géller for aktiebolag i allménhet medan aktiemarknadsritten
tillhandahaller de ytterligare regler som giller for noterade aktiebolag.™
Eftersom aktiemarknadsritten ror aktiebolag blir allménna
associationsréttsliga principer i stor utstrdckning tillimpliga inom
aktiemarknadsritten. Genomslaget av de allménna associationsréttsliga
principerna kan dock komma att bli modifierat pa grund av
aktiemarknadsrattslig specialreglering eller principer frén angrdnsande

rittsomraden.>®

De regelverk som sérskilt tar sikte pd takeover-forfarandet &r LUA och
takeover-reglerna, som bada vilar pa det EU-rittsliga takeover-direktivet.’’

Tolkningen av LUA och takeover-reglerna ska ske fordragskonformt mot

3% Kleineman (2013), s. 21; Sandgren (2015), s. 43.

*! Sandgren (2015), s. 43.

*? Nasdaq Stockholms takeover-regler respektive NGM:s takeover-regler.
3 Jareborg (2004), s. 4.

* Jfr Sandgren (2015), s. 45f.

%% Eklund och Stattin (2016), s. 23.

3 Stattin (2009), s. 38ff.

*7 Prop 2005/06:140 s. 1; Inledning till takeover-reglerna.
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takeover-direktivet. Harigenom far vissa av takeover-direktivets uttalade
tolkningsprinciper genomslag i bade LUA och takeover-reglerna.’® Det ska
uppmaérksammas att takeover-reglerna, pd grund av sin karaktir som
sjdlvreglering, inte har ndgon prima facie bindande verkan.’” Reglerna blir
dock kontraktuellt bindande for ett mélbolag genom dess dtagande gentemot
borsen att flja borsens regelverk.*” Reglerna anses dven kunna utgora
tolkningsdata for LUA och tillhrande forarbeten.*' Tolkningen av sjilva
takeover-reglerna gors av Aktiemarknadsndmnden mot bakgrund av vissa av
niamndens huvudprinciper.** Aktiemarknadsnimndens avgéranden har ingen

prejudicerande verkan men tillmits stor betydelse i praktiken.*’

Det finns inga regler i ABL som sérskilt tar sikte pé takeover-frdgor och det
rader brist pa prejudicerande réttsfall som berdr malbolagsstyrelsens roll 1
takeover-sammanhang.** Utover den aktiemarknadsrittsliga regleringen
kommer uppsatsen att fokusera pd hur aktiebolagsritten reglerar styrelsens
kompetens i allménhet. Hér har lag, forarbeten och praxis behandlats i sa
stor utstrackning som mojligt. I ménga fall rdder viss osékerhet rorande
tolkningen av relevanta regler och principer. Som tolkningshjélp har

ledande doktrin pa omrédet anvints.

Det har redan betonats att endast ett mindre antal studier fordjupar sig i den
problematik som kan uppkomma kring mélbolagsstyrelsens roll vid
takeover-erbjudanden. Mycket av materialet hérror fran ett fatal forfattare,
vars uppfattningar skiljer sig i vissa avseenden. I syfte att astadkomma en
nyanserad undersokning av dmnet har litteraturen som specifikt behandlar
takeover-fragor studerats tillsammans med litteraturen som berdr styrelsens
roll 1 aktiebolaget pa ett generellt plan. Héarvid har det krévts ett stort matt av

kallkritik, vardering och bearbetning. Avseende vissa fragor har det dock

3% Stattin (2009), s. 44.

%% Stattin (2009), s. 102.

013 kap. 8 § lag (2007:528) om viardepappersmarknaden.

1 Stattin (2009), s. 44.

2 Stattin (2009), s. 106.

* Stattin (2009), s. 109; Eklund och Stattin (2016), s. 425

* Afrell, Klahr och Samuelsson (1998), s. 233; Stattin (2009), s. 208; Eklund och Stattin
(2016), s. 425.
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bedomts lampligt att 4ven inkludera uppfattningar som saknar uttryckligt
stod 1 rattskéllor eller beaktansvart medhall frén andra forfattare. Detta for

att illustrera den problematik som foreligger pa omradet.

1.7 Disposition

I det ndrmast foljande kapitlet, uppsatsens kapitel 2, gors en utredning av
styrelsens kompetens enligt aktiebolagsrittsliga regler och grundsatser.
Kapitlet utgor en grund for forstéelsen av styrelsens stéllning och roll 1 ett

aktiebolag och har saledes vésentlig betydelse for den f6ljande utredningen.

I kapitel 3, undersoks de aktiemarknadsrittsliga reglerna avseende
maélbolagsstyrelsens agerande vid takeover-erbjudanden. Dispositionen av
detta kapitel ger uttryck for den hierarki som foreligger mellan de olika
takeover-regelverken. Nastkommande kapitel, uppsatsens kapitel 4,
undersoker hur styrelsens kompetens enligt ABL inverkar pa styrelsens
handlingsfrihet i samband med ett takeover-erbjudande. Hér har jag valt att
behandla en eller nagra fa bestimmelser i skilda avsnitt och i varje avsnitt
belysa vid vilka intressekonflikter och under vilka omstdndigheter som

reglerna kan fé relevans.

I bade kapitel 3 och 4 aterfinns en analys i den 16pande texten samt i avsnitt
4.3.2. 1 kapitel 5 besvaras uppsatsens fragestéllningar i tur och ordning
genom en sammanfattning av de slutsatser som framkommit i kapitel 3 och

4. Slutligen ges i samma kapitel nigra avslutande kommentarer.
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2 Aktiebolagsratten och
styrelsens kompetens

2.1 Styrelsens stallning i aktiebolaget

Savil privata som publika aktiebolag ska ha en styrelse enligt 8 kap. 1 och
46 §§ ABL. Styrelsen utgér tillsammans med en eventuell VD* bolagets
ledning.*® Enligt den hierarkiska ordningen mellan bolagsorganen som
uppstills av ABL, dr bolagsstimman det hogsta organet och
bolagsledningen underordnad bolagsstimman. Detta markeras bland annat

av bolagsledningens lydnadsplikt i forhallande till bolagsstimman.*’

Uppdraget som styrelseledamot grundar sig i ett formldst avtalsforhdllande
mellan personen som utses och bolaget.*® I samband med att den enskilde
styrelseledamoten utses (vilket normalt gors av bolagsstimman®) bekriftar
ledamoten sin omsorgsskyldighet gentemot bolaget.”® Eftersom
styrelseledamoten far i uppdrag att for aktiedgarnas ridkning forvalta
bolagets formogenhet har det anforts att styrelseledamdterna intar en
sysslomannaliknande stillning i forhallande till bolaget.”' Referenser till

sysslomannaskap bor dock behandlas med forsiktighet. ™

Sysslomannaregler pétréffas i 18 kap. Handelsbalken (HB). Vissa forfattare
antyder att styrelsens sysslomannaliknande stdllning hérror fran dessa
regler.”® Bergstrdm och Samuelsson menar att detta 4r en inkorrekt tolkning
av styrelseuppdragets innebord. Styrelseledamdternas réttsliga kompetens

skiljer sig frdn sysslomannaansvaret enligt HB dé det stricker sig ldngre &n

*> VD ir endast obligatorisk i publika bolag, se 8 kap. 27 och 50 §§ ABL.

¢ Rodhe (2014), s. 180.

47 Johansson (2014), s. 122.

* Dotevall (2017), s. 37.

*Se 8 kap. 8,47 §§ ABL.

*% Sandstrém (2017), s. 220.

I Prop. 1975:103 s. 376f.; Ostberg (2016), s. 136.

> Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §, Lexino 2017-
10-27, punkten 3.2.

>3 Svernlsv (2008), s. 42; Sandstrém (2017), s. 261.
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en sysslomans och foljer av associationsritten snarare dn av
obligationsritten. De associationsrittsliga reglerna medfor dessutom att
styrelseledamoterna har att beakta dven andra intressen gentemot bolaget én
aktiedigares i vissa situationer.”* Aven Dotevall 4r av uppfattningen att det
traditionella sysslomannaansvaret inte helt 6verensstimmer med vad som
giller for styrelsen i ett aktiebolag. Bland annat anfor han styrelseledamoter
har en friare stéllning &n den traditionella sysslomannen da det inte krévs att

huvudmannens (aktieigarnas) vilja inhimtas vid varje beslut.”

Styrelsens uppdragsforhéllande till bolaget innebér att styrelseledamoternas
forvaltningsbeslut och dvriga agerande ska ske 1 enlighet med bolagets
basta.”® Denna oskrivna skyldighet torde utgéra basen for den

aktiebolagsrittsliga lojalitetsplikten.’’

2.2 Forvaltnings- och
representationskompetens

Styrelsen agerar for bolaget i tva olika egenskaper: dels som en inre
uppdragstagare och dels som en stillforetridare gentemot tredje man.>® Ett
annat sétt att beskriva styrelsens funktioner &r att tala om styrelsens
forvaltnings- och representationskompetens. Med forvaltningskompetens
avses styrelsens sjélvstindiga rétt att fatta beslut & bolagets vignar. Med
styrelsens representationskompetens menas rétten att med bindande verkan

foreta rittshandlingar for bolagets rikning, sdsom att ingé avtal.”

Griénserna for styrelsens kompetens bestams ofta med hjdlp av
begreppsparet behdrighet och befogenhet.®® Innebdrden av dessa begrepp

tycks i princip sammanfalla med vad som redogjorts for betriffande

>* Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 96.

> Dotevall (2017), s. 147.

% Prop.1975:103 s. 377.

> Se avsnitt 2.7.

*¥ Sandstrém (2017), 221.

> Bergstrém och Samuelsson (2015), s. 90f.

% Se t.ex. Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 91; Ahman (1997), s. 158.
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styrelsens forvaltnings- och representationskompetens. Begreppet
behorighet dsyftar ritten som den i ABL konstruerade
kompetensfordelningen ger en bolagsforetrddare att i forhdllande till tredje
man foreta rittshandlingar for bolagets rikning. Begreppet befogenhet avser
ritten for en bolagsforetradare att foreta atgérder for bolagets rdkning som
inskrinks av foreskrifter av 9verordnat organ samt befogenhetsinskrédnkande
lagregler.®’ Uppdelningen av de olika kompetenstyperna har betydelse
eftersom de vécker olika typer av rittsfrdgor. Betrdffande det inre
forhallandet och styrelsens forvaltningskompetens (befogenhet) aktualiseras
fragor om styrelsen har haft beslutsritt eller om styrelseledamoten har agerat
med tillricklig omsorg.”* Avseende det yttre forhallandet och styrelsens
representationskompetens (behdrighet) uppkommer frdgor som i stort sett
liknar fullmaktsfragor.”’ Vidare har atskillnaden mellan styrelsens
behorighet och befogenhet visentlig betydelse da bolagets bundenhet vid
kompetensoverskridanden ska bedémas enligt 8 kap. 42 § ABL.**

Anvéndningen av begreppen befogenhet och behorighet har kritiserats av
Lagradet med hanvisning till att dess innebord kan framsta som oklar.® Det
har vidare framhallits att omradena inte dr helt frikopplade fran varandra
eftersom interna beslut ofta resulterar i rittshandlingar med tredje man.®®
Dessutom sammanfaller styrelsens behorighet och befogenhet i vissa delar

genom att deras innehéll bestims pa grundval av samma rittsfakta.’’

Denna uppsats fokuserar pa fragor som ror det inre forhéllandet. For att
undvika forvirring kring begreppen behorighet och befogenhet och da en
absolut distinktion mellan begreppen inte dr nddvandig for uppnéendet av
uppsatsens syfte, har jag valt att i mdjligaste man anvénda det bredare

begreppet kompetens.

' Jfr Ahman (1997), s. 158; Bergstrédm och Samuelsson (2015), s. 91f.
62 Sandstrom (2017), s. 221f.

%3 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 91.

% Prop. 1993/94:196 s. 121.

% Prop. 2004/05:85 s. 1409f.

% Sandstrom (2017), s. 221.

67 Ahman (1997), s. 159.
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2.3 Styrelsens uppgifter

Enligt 8 kap. 4 § ABL svarar styrelsen for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Bestimmelsen dr tvingande,
vilket innebir att varken stimman eller styrelsen kan fatta beslut eller vidta
atgarder som inskrinker styrelsens ansvarsomrade enligt paragrafen.®®
Styrelsen har visserligen en mojlighet att delegera forvaltningsuppgifter till
VD eller annan inom bolaget, men r likval ytterst ansvarig for bolagets

forvaltning genom sin tillsynsplikt, som inte gar att delegera bort.””

Den kompetens som avilar styrelsen dr tdmligen vidstrackt men begrénsas
bland annat av den i ABL konstruerade maktfordelningen mellan
bolagsorganen.’® Detta innebir att styrelsen inte far fatta beslut om sadant
som faller inom stimmans exklusiva kompetens.”' Vilka typer av beslut som
omfattas av stimmans exklusiva kompetens framgar av vissa bestimmelser i
ABL.”* Négra exempel ér beslut om vinstutdelning enligt 18 kap. 1 §, val av
styrelseledaméter enligt 8 kap. 8 § samt beslut om éndring i

bolagsordningen enligt 3 kap. 4 §.

Till skillnad fran styrelsens skadestandsansvar, som &r individuellt for varje
styrelseledamot, dr styrelsens beslutskompetens knuten till styrelsen som
bolagsorgan.” Vid styrelsebeslut giller som utgangspunkt ett krav pa enkel
majoritet enligt 8 kap. 22 § ABL. Enskilda styrelseledaméter bor ddrmed

inte anses inta en organstillning visavi bolaget.’

% Andersson, Johansson, Skog: Aktiebolagslagen: en kommentar (12 juni 2017, Zeteo,
https://zeteo.nj.se/), kommentaren till 8 kap. 4 §, under rubriken Allméant om
bestimmelserna i paragrafen.

% Andersson, Johansson, Skog: Aktiebolagslagen: en kommentar (12 juni 2017, Zeteo,
https://zeteo.nj.se/), kommentaren till 8 kap. 4 § under rubriken Om styrelsens ansvar for
delegerade uppgifter.

% Sandstrom (2017), s. 235; Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 90f.

I Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 78.

72 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 50.

7 Sandstrém (2017), s. 222.

™ Ostberg (2016), s. 136.
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2.4 Vinstsyfte och verksamhetsféremal

2.41 Vinstsyftet enligt ABL

ABL innehaller flera normer som inverkar pd styrelsens beslutsfattande.
Grundldggande ar 3 kap. 3 § ABL som anger att syftet med verksamheten i
ett aktiebolag ar “att ge vinst till fordelning mellan aktiedgarna”, om inget
annat anges 1 bolagsordningen. I denna uppsats gors antagandet om att

verksamhetssyftet inte &r ndgot annat syfte 4n vinstsyftet.”

Vinstsyftet utgor en vergripande beslutsnorm i styrelsearbetet och har
ansetts vara 1 princip det enda syftet som far beaktas vid styrelsens
beslutsfattande. Harigenom uppstér en konkret mdjlighet for aktiedgare och
andra att kontrollera och betygsitta styrelsens arbete.”® I forarbeten till ABL
har det podngterats att ett andamal med vinstsyftet &r att skydda aktiedgarna
mot att styrelsen anvinder bolagets resurser pé ett sitt som ér frimmande
for aktiesgarnas intresse.”’ Dirtill kan vinstsyftet anvindas for att tolka

betydelsen av andra regler i ABL, sisom generalklausulen i 8 kap. 41 §.”

Dock uppkommer fragan om vad den faktiska inneborden av vinstsyftet &r.
Det har i sammanhanget anforts att definitionen “maximal vinst per aktie” &r
otillracklig da den varken beaktar tidsaspekten eller finansiella risker. Ett
lampligare forslag torde vara maximering av virdet pa bolagets egna
kapital. Avseende aktiebolag med noterade aktier &r bolagets egna kapital

detsamma som aktiekursen multiplicerat med antalet aktier.”

Vinstsyftet tycks inte sdga ndgot om hur vinsten ska tillkomma aktiedgarna.
Aven vinstmaximerande bolag, vars vinst stannar kvar i foretaget istillet for

att delas ut till aktiesigarna, anses drivas i enlighet med vinstsyftet.*

> Det dr for 6vrigt ovanligt att ett bolag drivs med nigot annat syfte, Ostberg (2016), s. 31.
7% Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 35.

7 Prop. 2004/05:85 s. 219.

" Mer om denna i avsnitt 2.6.2.

7 Bergstrém och Samuelsson (2015), s. 36.

% Ohlson (2012), s. 69f; Jfr dven Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag
(2005:551) 3 kap. 3 §, Lexino 2017-10-27, punkten 2.2.
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2.4.2 Verksamhetsforemalet

Ytterligare ett kriterium for styrelsens beslutsfattande ér bolagets
verksamhetsforemal. Verksamhetsforemalet anges 1 bolagsordningen och
specificerar vilken typ av verksamhet som ska bedrivas i aktiebolaget for att
uppna dess syfte.®' Det har papekats att det 4r nddvindigt med en flexibel
tolkning av bolagets verksamhetsféoremal med hénsyn till bland annat
samhillsutvecklingen och framtida behov i verksamheten.* Om
verksamhetsforemalet utformas eller tolkas for snivt tvingas styrelsen i
storre utstrickning sammankalla bolagsstimman for att utvidga
verksamheten. Detta kan inverka negativt pa affarsverksamhetens
effektivitet.* En vag bestimning av verksamhetsforemalet medfor dock att

det normalt inte ger mycket ledning i en bedomningssituation.**

I NJA 2000 s. 404 fick emellertid verksamhetsforemalet betydelse for
domstolens bedomning. Bakgrunden var att styrelsen i aktiebolaget SWAB
hade beslutat att hela bolagets verksamhet skulle 6verforas till ScanAB, som
var ett heldgt dotterbolag till majoritetsdgaren i SWAB. Verksamheten
skulle darefter fortsatta att drivas i ScanAB medan all verksamhet i SWAB
skulle upphdra. Da beslutet innebar att SWAB skulle forlora moéjligheten att
fortsdtta sin verksamhet, fann domstolen att beslutet stred mot

verksamhetsforemalet i SWAB:s bolagsordning.®

Av domen f0ljer att en nedlédggning av ett bolags verksamhet, som inte beror
pa att bolaget ar insolvent eller forvintas bli insolvent inom den nidrmaste

framtiden, anses utgdra en forindring av bolagets verksamhetsforemal.®

¥ Dotevall (2017), s. 100.

%2NJA 1987 s. 394; Johansson (2014) s. 156.
% Dotevall (2017), s. 101.

% Bergstrdm och Samuelsson (2015), s. 97.
% NJA 2000 s. 404.

% Dotevall (2017), s. 104.
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2.4.3 Uppenbarhetsrekvisitet

I 1944 rs aktiebolagslag®’, stadgades i 76 och 91 §§ att styrelsen var
forbjuden att anvinda bolagets resurser for andamal som var uppenbarligen
frimmande for bolagets foremal eller syfte. Detta uppenbarlighetskrav, dven
kallat uppenbarhetsrekvisitet, forsvann i samband med att 76 och 91 §§ togs
bort vid tillkomsten av 1975 4rs aktiebolagslag™. Bestimmelserna ansdgs
overflodiga med hinsyn till att bolagsordningen utgjorde ett fullgott skydd
mot atgarder som var uppenbart frimmande for bolagets

verksamhetsforemal eller syfte.*’

Sett till praxis har domstolen inte varit helt konsekvent med att tydliggora
huruvida det fortfarande foreligger ett uppenbarhetsrekvisit eller inte. I NJA
2000 s. 404 nimnde domstolen inte ndgot om att en atgérd behdvde vara
uppenbart frimmande for bolagets verksamhet for att betraktas som ett
overskridande av verksamhetsforemalet. Daremot konstaterade domstolen 1
NJA 1987 s. 394 att ett uppenbarhetskrav anses gilla. Med hénsyn hartill
samt med beaktande av forarbeten och doktrin forefaller det sannolikt att det
dven 1 dag foreligger ett uppenbarhetsrekvisit som sétter ramarna for
styrelsens befogenhet enligt verksamhetsforemalet och vinstsyftet.”
Styrelsens handlingsutrymme inom ramen for dessa bestimmelser kan

saledes anses relativt vidstrickt.”!

2.5 Lydnadsplikten

Styrelsens lydnadsplikt gentemot bolagsstimman framgar e contrario av 8
kap. 41 § 2 st. ABL. Lydnadsplikten innebér att styrelsen ska efterkomma
bolagsstimmans foreskrifter och verkstélla beslut fattade av

bolagsstimman.’” Lydnadsplikten &r emellertid inte obegrinsad. Enligt 8

%7 Lag (1944:705) om aktiebolag.

% Aktiebolagslag (1975:1385).

% Prop. 1975:103 s. 381f.

% Prop. 1975:103 s. 382; Johansson (2014), s. 157; Dotevall (2017), s. 102.
°! Dotevall (2017), s. 103.

%2 Johansson (2014), s. 122.
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kap. 41 § 2 st. far styrelsen inte efterkomma en foreskrift av bolagstimman
for det fall att den strider mot ABL, den for bolaget tillimpliga lagen om
arsredovisning eller bolagsordningen. Styrelsen har séledes att gora en
rittsenlighetsprovning avseende bolagsstimmans instruktioner.” Dirtill
kommer den allménna principen om att styrelsen inte far verkstilla beslut

som innebir ett uppenbart sidosittande av bolagets intresse.”

2.5.1 SAS-principen

Det ska uppmérksammas att bolagsstimman i ett enskilt fall har mojlighet
att fatta beslut som avviker fran vissa regler till skydd for aktiedgarna,
sasom bolagets verksamhetsforemal eller syfte, under forutsittning att
samtliga aktiedgare samtycker.” Detta foljer av den allménna
associationsréttsliga principen om samtliga aktiedgares samtycke (SAS-
principen).”® Att samtyckesbehérigheten endast giller i enskilda fall innebir
att aktiedgarna inte kan samtycka till alla framtida beslut av en viss typ.”’
Snarare tar samtyckesbehorigheten sikte pa konkreta beslut eller atgérder
som berér nuvarande aktiesigares intresse.” Att samtliga aktiedgares
samtycke foreligger for ett sddant beslut eller en sddan atgird innebér att
beslutet eller atgérden inte utgdr ndgon rattskrinkning. Ett samtycke till ett
staimmobeslut innefattar dessutom, per definition, ett samtycke till

verkstillandet av beslutet.””

% Andersson, Johansson, Skog: Aktiebolagslagen: en kommentar (12 juni 2017, Zeteo,
https://zeteo.nj.se/), kommentaren till 8 kap. 41 §, under rubriken Bolagsskadliga atgirder.
% Andersson, Johansson, Skog: Aktiebolagslagen: en kommentar (12 juni 2017, Zeteo,
https://zeteo.nj.se/), kommentaren till 8 kap. 41 §, under rubriken Atgérder som ir
frimmande for verksamhetens dndamal och syfte.

% Andersson, Johansson, Skog: Aktiebolagslagen: en kommentar (12 juni 2017, Zeteo,
https://zeteo.nj.se/), kommentaren till 7 kap. 47 §, under rubriken Bolagets verksamhet och
syfte.

% Jfr NJA 2013 s. 117; Prop. 2004/05:85 s. 202; Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 62;
Sandstréom (2017), s. 20.

7 Bergstrém och Samuelsson (2015), s. 63.

% Jfr Arvidsson (2010), s. 269; Bergstrdm och Samuelsson (2015), s. 63.

% Arvidsson (2010), s. 271.
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2.5.2 Absolut obligatoriska bestammelser — sarskilt
om tackningsprincipen

Vissa bestimmelser i ABL har ansetts sd skyddsvirda att de inte ens kan

100

avvikas fran vid samtliga aktieigares samtycke. " Bestdmmelserna beskrivs

ibland som “absolut obligatoriska” eller “absolut bindande”.'”' Reglerna
kinnetecknas av att de &r uppstéllda till skydd for externa intressenter,

9 . 102
sasom borgendrer.

Det grundldggande dndamaélet med borgenérsskyddsreglerna ar att skydda
bolagets bundna egna kapital.'”® Bland dessa regler framtréder den sa
kallade "tackningsprincipen” i 17 kap. 3 § ABL. Regeln begransar
omfattningen av vissa transaktioner pé sé sitt att den forhindrar att sa
kallade virdedverforingar vidtas om det inte efter Overforingarna finns full

tackning for bolagets bundna egna kapital.'®*

Vad som avses med begreppet virdedverforing framgar av 17 kap. 1 § ABL.
Utover exempelvis vinstutdelning och forvérv av egna aktier kan en
virdeoverforing enligt 17 kap. 1 § 1 st. 4 p. vara en “annan affarshéndelse
som medfor att bolagets formogenhet minskar och inte har rent affarsméssig
karaktir for bolaget”.'” Den sistnimnda typen brukar vanligen benimnas
’fortickt vinstutdelning” och har dragit till sig mycket uppmérksamhet i
doktrin. Frigan om en affarshindelse har rent affarsmiassig karaktér far
avgoras 1 det enskilda fallet med hénsyn till objektiva omstandigheter. Hér
har det stor betydelse om transaktionen dr forenlig med den verksamhet som

bolaget normalt bedriver. Det har vidare papekats att med fortickta

vinstutdelningar menas nigot annat 4n enbart daliga affarer.'*

%0 Prop. 1975:103 s. 416.

%1 Bergstrom och Samuelsson (2015), s 222; Johansson (2014), s. 147.

192 Sandstrom (2017), s. 20.

103 Sacklén (1994), s. 140.

1% Prop. 2004/05:85 s. 369f.; Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 222.

5S¢ 17 kap. 1§ 1st. 1,2 och 4 p.

1% Karnov internet, aktiebolagslagen (2005:551) 17 kap. 1 § 4 p., not 1120, 2018-05-09.
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2.6 Likhetsprincipen och generalklausulen

2.6.1 Likhetsprincipens innebord

14 kap. 1 § ABL stadgas att samtliga aktier har lika ritt i bolaget, om inget
annat framgér av 4 kap. 2-5 §§. Paragrafen fastsldr den sé kallade
likhetsprincipen som anses utgora en grundldggande associationsrittslig
princip. Innebdrden av likhetsprincipen dr inte helt klarlagd, men vissa

utgangspunkter gér att faststilla.'”’

Likhetsprincipen omfattar de rittigheter som dr anknutna till aktiedgarens

.. 8
aktieinnehav. '’

Det handlar alltsé inte om eventuella réttigheter gentemot
bolaget som exempelvis grundas i avtal, sésom kdpeavtal. Genom
likhetsprincipen uttrycks en grundldggande egenskap hos aktiebolaget som
innebar att forhallandet mellan aktiedgarnas andelsinnehav antingen ska
héllas konstant eller fordndras pd ett sitt som inte strider mot ABL eller
bolagsordningen.'” Under forutsittning att den eller de drabbade samtycker

kan dock avsteg frén likhetsprincipen ske i enstaka fall.''?

2.6.2 Generalklausulernas otillborlighetsrekvisit

Tva bestimmelser som ofta studeras i samband med likhetsprincipen ar
generalklausulerna i 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 § ABL.""! Den forstnimnda
klausulen géller bolagsstimmans beslutsfattande medan den sistnimnda tar
sikte pd styrelsens atgérder. I denna uppsats behandlas séledes
generalklausulen i 8 kap. 41 §, men med anledning av klausulernas
likalydande innehdll kan végledning for tolkningen aterfinnas i

kommentarer till 7 kap. 47 §.'"

197 Johansson (2014), s. 80, 157.

108 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 40; Johansson (2014), s. 158.

109 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 41.

10 Johansson (2014), s. 159.

"1 Johansson (2014), s. 157; Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 147ff.

"2 Karnov internet, aktiebolagslagen (2005:551) 8 kap. 41 §, not. 616, 2018-05-09.
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Generalklausulen stadgar ett forbud mot atgérder som &r dgnade att ge en
otillborlig fordel at en aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller
ndgon annan aktiedigare. Klausulen utgdr en s kallad reciprocitetsregel,
vilket innebir att den behandlar situationer da det foreligger ett
missforhdllande mellan prestationers dmsesidighet. Regeln fokuserar alltsa

pa det vintade ekonomiska utfallet av en atgérd snarare én sjilva dtgirden 1

- 113
sig.

Genom generalklausulens otillborlighetsrekvisit uppstills ett krav pa att alla
bolagsbeslut maste vara berédttigade i materiellt hdnseende. Klausulen tar
sikte pd atgérder som &r “dgnade att” bereda otillborlig fordel at nagon, till
nackdel for bolaget eller annan. Detta medfor att det inte kravs att den
otillborliga effekten realiseras, utan snarare att det foreligger en tendens till

en otillbérlig effekt.'™*

Enligt forarbeten till ABL kan en atgérd inte
beddmas vara otillborlig om den har stod i lag eller bolagsordning. Vidare
anges att en atgérd inte heller betraktas som otillborlig om den ér forenlig
med “bolagets intresse” och forefaller ”foretagsekonomiskt riktig eller

forsvarlig”.'

Pehrson har argumenterat att forarbetena ger uttryck for att tolkningen av
otillborlighetsrekvisitet ska gdras med hédnsyn till en objektiv beddmning av
vad som ligger i bolagets intresse och ar foretagsekonomiskt riktigt eller

16 Rodhe har kritiserat savil forarbetsuttalandena som Pehrsons

forsvarligt.
standpunkt. For det forsta menar Rodhe att “foretagsekonomiskt riktigt och
forsvarlig” saknar betydelse eftersom foretagsekonomin inte kan ge nigra
normer. Dessutom anfor han att orimligheten kvarstir &ven om man bortser
fran uttryck som “’foretagsekonomiskt riktig och forsvarlig” och endast
beaktar i bolagets intresse”. Detta eftersom “’bolagets intresse” ér

detsamma som aktiedgarnas gemensamma intresse, vilket enligt Rodhe

13 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 151; Nerep, Adestam och Samuelsson,

Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 47 §, Lexino 2017-10-27, punkten 2.3.
"4 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 149f.

5 Prop. 1973:93 5. 137.

"6 pehrson (1987), s. 491f.
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medf0r att begreppet inte ger ndgon 16sning vid konflikter mellan

aktieagare.'’

Nerep, Adestam och Samuelsson framhéller att pastdendet om att bolagets
intresse dr detsamma som aktiedgarnas gemensamma intresse ar
okontroversiellt. Med detta menas dock inte att bolagsintresset dr synonymt
med egenintresset hos varje aktiedgare. Snarare utgor bolagsintresset endast
en begrdnsad del av varje aktiedgares samlade preferenser. Vidare anser
forfattarna att begreppet “foretagsekonomiskt riktigt eller forsvarligt” inte
medf{or nagra storre tolkningssvarigheter. Begreppet handlar om att fastsla
ett bolagsbesluts paverkan pa bolagets egna kapital, vilket for borsnoterade

bolag kommer till uttryck i bolagens aktiekurs.'®

En sddan tolkning av
’foretagsekonomiskt riktigt eller forsvarligt” torde stimma vél 6verens med
uttalanden i forarbeten om att kravet pd likhet ska ge vika i forhéllande till

vinstkriteriet.'"”

Mot denna bakgrund menar forfattarna att
otillborlighetsrekvisitet bor anses ha foljande innehall enligt géllande rétt:
”En dtgird som kan motiveras genom att den ér till fordel for bolaget ur

ekonomisk synvinkel kan inte anses strida mot otillborlighetsrekvisitet”.'*’

Avslutningsvis ska det tilldggas att ocksé beslut som uppenbart strider mot
bolagets intresse hor till de beslut som ér forbjudna enligt 8 kap. 41 § ABL.

Négon sirskild lagregel hirom har inte ansetts nodvindig.'?'

2.6.3 Forhallandet mellan likhetsprincipen och
generalklausulen

Forhallandet mellan generalklausulen och likhetsprincipen r omtvistat.'*

Det har anforts att generalklausulen ger uttryck for likhetsprincipen

"7 Rodhe (1995), s. 266f.

"% Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 47 §, Lexino 2017-
10-27 punkten 2.2.2.

19 Prop. 1973:93 5. 137.

120 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 151; Nerep, Adestam och Samuelsson,
Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 47 §, Lexino 2017-10-27 punkten 2.2

"2 Prop. 1975:103 s. 382; Andersson, Johansson, Skog: Aktiebolagslagen: en kommentar
(12 juni 2017, Zeteo, https://zeteo.nj.se/), kommentaren till 8 kap. 41 §, under rubriken
Bolagsskadliga atgérder; Dotevall (2017), s. 155.

28



eftersom den riktar in sig pa otillbérlig sirbehandling av aktiedgare.'>> Mot
detta har framhéllits att det foreligger flera skillnader mellan
generalklausulen och likhetsprincipen. Bland annat har det understrukits att
likhetsprincipen tar sikte pd ”permanenta fordndringar av aktierdtten” som
resulterar i att aktier av samma aktieslag far olika rattigheter, medan
generalklausulerna tillimpas vid enskilda beslut av styrelsen eller
bolagsstimman. Mot denna bakgrund anser vissa forfattare att
bestimmelserna har olika tillimpningsomfang.'** Ytterligare en standpunkt
ar att generalklausulen i vissa fall kan fungera som ett komplement till
likhetsprincipen. Ett exempel dr d&@ ABL tillater avvikelser frin
likhetsprincipen och da avvikelserna dr s stora att rekvisiten i
generalklausulen ér uppfyllda. Dartill kan generalklausulen bli relevant vid
atgdrder som inte formellt beror aktiedgarnas lika rétt i bolaget men i

realiteten gynnar en aktiedgare pa andras bekostnad.'*

2.7 Den aktiebolagsrattsliga lojalitetsplikten

Det finns inga bestammelser i ABL som uttryckligen reglerar den
aktiebolagsrattsliga lojalitetsplikten. Praxis pa omrédet dr knapphéndig och i
doktrin saknas det en samstimmig uppfattning avseende pliktens ndrmare
innebord.'*® Foljaktligen gér det inte att ge nigon klarliggande redovisning
av begreppet.'”” I det foljande kommer nigra allménna utgangspunkter och

framstdende uppfattningar avseende lojalitetsplikten att belysas.

I bolagsritten finns en traditionell uppfattning om att lojalitetspliktens syfte
ar att forhindra att bolagsledningen tillskansar sig fordelar av sitt uppdrag
utéver ersittningen fran bolaget.'” Saledes anses jévsregeln i 8 kap 23 §

ABL, vars syfte ir att motverka intressekonflikter, utgora en aspekt av

122 Sandstrom (2017), s. 208.

' Dotevall (2017), s. 155; Ostberg (2016), s. 236f; Jfr Johansson (2014), s. 160.

124 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 1 §, Lexino 2017-
10-27, punkten 3.2.

125 Johansson (2014), s. 160f.

126 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 19; Ostberg (2016), s. 24.

127 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 95.

2 Dotevall (2017), s. 142.
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styrelseledamoternas lojalitetsplikt. Javsregeln forbjuder en styrelseledamot
att handliagga fragor om avtal, i vilka bolaget dr part, om styrelseledamoten

har ett intresse som strider mot bolagets.'*’

Troligtvis &r lojalitetsplikten dock inte endast begrénsad till innebdrden av
javsregeln. Lojalitetskonflikter torde &ven uppkomma nér en ledamot 1
bolagsledningen, utan direkt egennytta, gynnar andra intressen dn de som
inryms i bolagets intresse.'*” Dotevall menar att lojalitetsplikten
konkretiseras dels genom javsbestimmelsen i1 8 kap. 23 § och dels genom

generalklausulen i 8 kap. 41 §.""

Nerep, Adestam och Samuelsson anfor att
det inte 4r mdjligt att hirleda ndgon allmén lojalitetsplikt frén
generalklausulen. Detta beror bland annat pa att bestimmelsen riktar sig mot
resultatet av ett beteende snarare @n beteendet i sig.'** Istillet argumenterar
forfattarna att pastdenden om styrelseledamoters lojalitetsbrott 1 forsta hand
bor knytas an till javsregeln i 8 kap. 23 §, snarare an till mindre konkreta

forestillningar av en allmin lojalitetsplikt.'>

Vidare har det i forarbetena till ABL uttryckts att tystnadsplikten kan
hérledas ur styrelseledamoternas uppdragsforhéllande till bolaget.
Tystnadsplikten, som dven indirekt anses folja av 7 kap. 32-33 §§, géller for
sadan information vars yppande kan medfora skada for bolaget.">* Plikten
innebir dock inget absolut yppandeforbud.'*® Fragan om vad som triffas av
tystnadsplikten bor bedomas med hénsyn till styrelseledamé&ternas

skyldighet att iaktta bolagets intresse."*® Vid denna bedomning torde det ha

12 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 96; Dotevall (2017), s. 148; Ostberg (2016), s.
169; Sandstréom (2017), s. 262.

B0 Dotevall (2017), s. 143; Jfr Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551)
29 kap. 1 §, Lexino 2017-10-27, punkten 3.8.

B Dotevall (2017), s. 148.

132 Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §, Lexino 2017-
10-27, punkten 3.9.

33 Dotevall (2017), s. 143; Jfr Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551)
29 kap. 1 §, Lexino 2017-10-27, punkten 3.8.

4 Prop. 1975:103 s. 377; Johansson (2014), s. 135.

13 Stattin (2009), s. 213.

13¢ Ostberg (2016), s. 277; Dotevall (2017), s. 188.
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betydelse om vissa dtgéirder har vidtagits for att forebygga skadan,

exempelvis dtgirder i form av upprittande av sekretessavtal."’

2.71 Lojalitetsplikt gentemot vem?

Det har ovan forklarats att styrelseledamoter har ett uppdragsforhéllande till

138

bolaget. ~* Foljaktligen dr det bolaget som anses vara styrelsens huvudman,

dven om forsiktighet ska iakttas avseende jamforelser med

sysslomannainstitutet.'*’

Detta ar fallet oavsett om det dr aktiedgare eller
tredje man som har utsett styrelseledaméterna.'*® Att lojalitetsplikten géller
gentemot bolaget innebér att det dr bolagets intresse som dr centralt vid

styrelsens beslutsfattande.'*!

2.7.2 Bolagets intresse

Diskussionen om innebdrden av bolagets intresse kan kopplas till fragan om

hur rittsfiguren aktiebolag ska uppfattas.'**

Klart &r att aktiebolaget dr en
juridisk person som kan forvérva rittigheter och iklida sig skyldigheter.'*
Avseende aktiebolagets faktiska existens har det historiskt sett forekommit
olika teorier. Numera dominerar den sé kallade fiktionsteorin bland svenska
jurister. Fiktionsteorin innebér att aktiebolaget endast utgor en rittslig
fiktion som har skapats av réttssystemet. Enligt denna teori kan bolaget inte

anses ha ndgot sjélvstandigt intresse som dr skilt fran bolagsintressenternas

intresse.'*

Enligt den traditionella uppfattningen sammanfaller bolagets intresse med

det gemensamma intresset hos bolagets aktiedgare.'* Intresset hos

17 Stattin (2009), s. 213f.

3% Se avsnitt 2.1.

139 Ostberg (2016), s. 139.

10 Prop. 1975:103 s. 377.

! Jfr Prop. 1975:103 s. 376.

12 Eklund och Stattin, (2016), s. 74.

143 Se 2 kap. 25 § ABL.

!4 Eklund och Stattin (2016), s. 72-74; Nystrém och Sjoman (2009), s. 14f.

' Dotevall (2017), s. 132; Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7
kap. 47 §, Lexino 2017-10-27, punkten 2.2.2.
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146 Btt annat sitt att

exempelvis enskilda aktiedigare ska inte vara styrande.
inringa bolagets intresse &r att knyta det till bolagets verksamhetsforemal
och syfte. Hirigenom bestdms bolagets intresse till att bedriva
bolagsverksamheten pd ett sitt som bereder storsta mdojliga vinst till
fordelning mellan aktiesigarna.'*” I fall d& SAS-principen'*® dr uppfylld har
det hdvdats att grianserna for bolagets intresse kan behdva séttas av reglerna

om borgenirsskydd.'*

Intressefrdgan har kommit att bli timligen omdiskuterad i bland annat
termer av Corporate Social Responsibility och stakeholder-modeller."” Den
traditionella aktieigarmodellen har utmanats av olika modeller som
foresprakar att andra intressen #n aktiedgarnas ska vara av betydelse."”' Den
grundldggande kritiken mot aktiedgarmodellen kan dock ifragasdttas mot
bakgrund av att 4ven denna modell torde involvera hinsynstaganden till
andra vérden @n aktiedgarvirden, bland annat beaktat bolags

152

anseendekostnader. °~ Vidare har diskussionen kring Corporate Social

Responsibility visserligen uppmérksammats i forarbeten, men da ansetts

falla utanfor det rent aktiebolagsrittsliga omradet.'>

2.8 Omsorgsplikten och business judgment rule

Begreppen lojalitets- och omsorgsplikt har uppdelats pa nagot varierande
sitt av olika forfattare.'>* Ostberg pastar att en acceptabel uppfattning ir att
lojalitetsplikten innefattas i den vidare omsorgsplikten, eftersom ageranden i

strid mot lojalitetsplikten far anses strida mot omsorgsplikten. Trots denna

16 Ostberg (2016), s. 139f,

7 Dotevall (2017), s. 132; Jfr Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 145.

1% Se avsnitt 2.5.1.

9 Dotevall (2017), s. 134.

130 Se t.ex. Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 261ff.

131 Se en beskrivning av denna diskussion i t.ex. Bergstrdm och Samuelsson (2015), s.
262f.; Eklund och Stattin (2016), 76f.

132 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 261f., 269.

133 Prop. 2004/05:85 s. 219f.

13 Stattin (2009), s. 393.
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uppfattning viljer Ostberg att hilla begreppen isir.'”” En sadan systematik,
dér lojalitets- och omsorgsplikt separeras, forekommer pé flera andra hall 1
doktrin."*® Aven i amerikansk ritt gors en uppdelning mellan duty of loyalty

(lojalitetsplikten) och duty of care (aktsamhets-/omsorgsplikten). '’

I svensk ritt finns ingen praxis som definierar omsorgsplikten och ledning

158

fr dirmed hidmtas i doktrin. °° Hér har omsorgsplikten av vissa beskrivits

som “’en allmén skyldighet att agera i bolagets intresse med iakttagande av
normal aktsamhet”.'” Bedémningen ska goras utifran den
aktsamhetsstandard som kan krdvas av en bolagsledamot vid forvaltningen

av bolagets angeligenheter.'®’

Ett viktigt pdpekande ar att all affarsverksambhet i ett aktiebolag forknippas

ett visst matt av risktagande.'®’

I amerikansk rdtt har detta tagit sig uttryck i
form av den skadestandsrittsliga skyddsregeln business judgment rule.

Denna regel innebir, ndgot forenklat, en presumtion som begrinsar
mdjligheten att angripa en styrelseledamots affarsmissiga beslut till
situationer da det kan antas att ledamoten har agerat grovt vardslost.'®
Business judgment rule kan ddrmed anses inskrdnka styrelsens duty of

163
care

Vad avser svensk ritt tycks en liknande princip existera dven om den inte &r
uttalad som business judgment rule. Existensen av denna princip har bland
annat motiverats med hinsyn till styrelsens breda handlingsutrymme inom

ramen fOr bestaimmelserna i ABL och verksamhetsforemalet i

135 Ostberg (2016), s. 62.

1% Se t.ex. Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §,
Lexino 2017-10-27, punkten 3.8; Sandstrom (2017), s. 260; Eklund och Stattin (2016), s.
273ff.

T Dotevall (2017), s. 74, 143.

18 Ostberg (2016), s. 321.

13 Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §, Lexino 2017-
10-27, punkten 3.3.

10 Eklund och Stattin (2016), s. 276.

1L Jfr Prop. 1997/98:99 s. 184.

162 Sandstrom (2017), s. 267.

' Dotevall (2017), s. 143.
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bolagsordningen.'® Dirtill framhaller vissa forfattare att HD i NJA 2013 s.
143 har bekréftat att det finns en business judgment rule 1 svensk ritt. I detta
rittsfall uttalade HD att ”Om ett beslut har fattats efter en for
beslutssituationen god metodologisk ordning, bor dess innehall i regel anses
godtagbart”.'® Férvisso rorde fallet ett beslut av socialndimnden, men
formuleringen av domskélen talar for att HD:s avsikt var att uttalandet d&ven

skulle fa relevans inom det privata néringslivet.'®

Det har framhéllits att business judgment rule inte kan anvéndas i
forhallande till ageranden i strid mot bolagets verksamhetsforemal. Detta
eftersom beddmningen av huruvida en dtgérd &r forenlig med
verksamhetsforemélet handlar om styrelsens kompetens att rattshandla

snarare @n affarsméssigheten av atgdrden.'®’

194 Ostberg (2016), s. 449; Dotevall (2017), s. 89.

SNJA 2013 s. 143 punkt 56.

1% Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §, Lexino 2017-
10-27, punkten 3.1.2.

17 Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §, Lexino 2017-
10-27, punkten 3.11.
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3 Aktiemarknadsratten och
malbolagsstyrelsens
agerande i samband med
takeover-erbjudanden

3.1 Inledning

Att foretag forvirvas genom takeover-erbjudanden ir ett vanligt fenomen
bade inom och utanfor Sverige. Sedan det forsta takeover-regelverket
utvecklades i slutet av 1960-talet har det gradvis vuxit fram regler om
takeover-erbjudanden i land efter land. Reglering har dven tillkommit pa

EU-niva i form av takeover-direktivet.'®

I de f6ljande avsnitten kommer de
relevanta takeover-regelverken for svenskt vidkommande att utredas. Fokus

kommer ligga pé de bestimmelser som ror mélbolagsstyrelsens agerande.

3.2 Takeover-direktivet

3.2.1 Karaktar

Som en del i EU:s arbete att fraimja foretags effektivitet och konkurrenskraft
samt stirka aktiedgares réttigheter och skyddet for tredje man, har takeover-
direktivet utarbetats.'®® Direktivet foreskriver en miniminiva for regleringen
av takeovers som ska genomforas i medlemsstaterna lagstiftning.'” Det
antogs ar 2004 efter manga érs forhandlingar om hur harmoniseringen av
reglerna skulle ga till pa den europeiska marknaden. I materiella hinseenden
har direktivet till stor del inspirerats av den brittiska regleringen av

takeovers (Takeover Code)."”" Skilda meningar bland medlemsstater har

'%'30U 2005:58 5. 47.

1% Meddelande fran Kommissionen till ridet och Europaparlamentet — Modernare
bolagsritt och effektivare foretagsstyrning i Europeiska unionen — Handlingsplan™, s. 3, 8,
9,29.

170 Stattin (2009), s. 98.

1 Prop. 2005/06:140 s. 34.
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dock lett till att direktivet innehaller kompromisser, bland annat i form av
vissa fakultativa bestimmelser (sa kallade opt out-regler).'”* Vidare anges i
art. 3(2) takeover-direktivet att medlemsstaterna far infra ytterligare villkor
sa lange de ser till att vissa allminna principer foljs.'” Enligt art. 4
bemyndigas medlemsstaterna att genom lag eller forordning dverlamna
regelkompetens till ett privatréttsligt organ. I Sverige har direktivet

genomforts genom en blandning mellan lag och sjilvreglering.'”

3.2.2 Syfte och allmanna principer

I preambeln till takeover-direktivet framkommer ett antal syften med
regelverket. Bland annat ska direktivet skapa en flexibel takeover-reglering,
skydda aktiedgare (sédrskilt de med minoritetsinnehav), forhindra en
snedvridning av foretagsomstruktureringar samt ge arbetstagare inflytande

. . 175
over takeover-erbjudanden.'”’

Det féorekommer ingen anvisning i direktivet
om hur de olika intressena ska vigas i forhallande till varandra.'’® P4 flera
héll har det dock framhallits att takeover-direktivet har tvd 6verordnade
syften.'”” Det ena #r att sikerstilla en rittvis och rimlig behandling av
aktiedgare i bolag som dr foremal for takeover-erbjudanden. Det andra &r att

direktivet ska underlitta for sunda omstruktureringar i niringslivet.'”

Av art. 3(1) takeover-direktivet foljer vissa allménna principer som &r
tvingande for medlemsstaterna. De principer som har betydelse for
mélbolaget kommer att klarldggas i det foljande. I art. 3(1a) anges principen
om att alla aktieigare med samma aktieslag ska behandlas lika. Principen

om likabehandling ar, precis som i svensk ritt, véletablerad i de flesta (eller

172 Stattin (2009), s. 97f.

' Se avsnitt 3.2.2.

"7 Se avsnitt 3.3 och 3.4.

' Takeover-direktivets preambel (2), (3) och (23).

176 Stattin (2009), s. 68.

"7 Kommissionens yttrande enligt artikel 251.2¢ i EG-fordraget om Europaparlamentets
andringar av radets gemensamma stdndpunkt om forslaget till Europaparlementets och
radets direktiv om bolagsritt vad avser overtagandeférbud med &ndring av kommissionens
forslag enligt artikel 250.2 i EG-fordraget”, s. 3; Prop 2005/06:140 s. 34-35; Sjafell (2009),
s. 165.

178 Takeover-direktivets preambel (2) och (3); Prop 2005/06:140 s. 34-35.
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mojligen alla) andra medlemslinders rittssystem.'”” Vidare anges i art.
3(1b) att aktiedgarna ska “ges tillracklig tid och information att kunna ta
vélgrundade beslut om erbjudandet”. I samma artikel framgér dven att
maélbolagsstyrelsen vid sin radgivning ska ge synpunkter pd hur
erbjudandets genomforande kommer att inverka pa “sysselséttningen,
anstéllningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet”. Enligt art.
3(1c) ska mélbolagets styrelse agera med “beaktande av de intressen som
bolaget i sin helhet har” och inte hindra aktiefigarna frén att sjélva ta
stdllning till takeover-erbjudandet. Den exakta innebdrden av “intressen som
bolaget i sin helhet har” dr omdiskuterad, vilket kommer framga nedan. En
annan princip av betydelse for malbolaget dr art. 3(1f) som stipulerar att ett
takeover-erbjudande inte far "hindra bolaget fran att bedriva sin verksamhet

under en ldngre tid dn vad som é&r skaligt”.

3.2.3 Bolagsintresset

Vad som menas med intressen som bolaget har i sin helhet enligt art. 3(1c)
forklaras inte i direktivet.'™ Mojligen beror den vaga ordalydelsen pa att de
skilda traditionerna i medlemsstaternas rattsordningar kravde en
kompromiss.'®' I Storbritannien har den traditionella uppfattningen varit att
takeover-regleringen i princip endast ska involvera hdnsynstaganden till
aktiedgares intressen. | kontinentala Europa har idén om Corporate Social
Responsibility fatt storre inflytande och medfort en inkludering av dven
andra intressen vid takeover-processer.'® Som ett EU-rittsligt begrepp
maéste betydelsen av “intressen som bolaget har i sin helhet” dock

183

bestimmas autonomt. "~ Med detta menas att begreppet ska ges en

sjdlvstindig innebord, oberoende av diverse uppfattningar bland

179 Sjafell (2009), s. 298.
%0 Stattin (2009), s. 68.

181 Siafell (2009), s. 349.
182 Clarke (2007), s 391f.
183 Siafell (2009), s. 348.
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184

medlemsstaterna. ~* Tolkningen av begreppet ska ske enligt den EU-

rittsliga metoden som baseras pa hur EU-domstolen hade gatt tillviga.'®

EU-domstolen tillimpar ofta en teologisk tolkningsmetod som genom att
betona reglernas dndamal och kontext, kompletterar den texttrogna
tolkningsmetoden.'*® Avseende det aktuella begreppet skulle en teologisk
tolkningsmetod som uteslutande inriktar sig pa direktivets framsta syfte — att
skydda aktiedgare — tala fOr att bolagets intresse ska tolkas som detsamma

som aktiedgarnas intresse.'’

Stattin och Sjéfell har bada uttryckt att viagledning for hur art. 3(1c) ska
tolkas kan himtas i art. 9(5) takeover-direktivet. I art. 9(5) framgér att
sysselsittning ska anses ingé i “bolagets samtliga intressen”.'™ Sjafell drar
slutsatsen att det med hénsyn till direktivets kontext finns anledning att gora
en extensiv tolkning av bolagets intressen som inkluderar intressen for
bolagets verksambhet, anstéillda och aktiedgare (och mojligtvis dven for
lokala samhéllen).'®® Stattin beddmer att art. 3(1c) dtminstone ska anses
omfatta andra intressen &n samtliga aktiedgares intressen, men att
aktiedgarnas intresse forefaller starkast. Med andra ord menar Stattin att
tolkningen av direktivets regler ska innefatta en avvégning mellan olika
stakeholder-intressen, varav aktiedgarintresset viger allra tyngst.'”
Forutsittningen for att en avvédgning ska vidtas dr emellertid att den
ifrdgavarande regeln inte klart utpekar vilket intresse som ska prioriteras,

det vill siga att det i realiteten uppkommer ett tolkningsproblem.'”!

'84 Hettne och Otken Eriksson (2011), s. 161.

'85 Hettne och Otken Eriksson (2011), s. 115.

186 Se t.ex. C-283/81 CILFIT, EU:C:1982:335; Hettne och Otken Eriksson (2011), s. 158f.
187 Sjafell (2009), s. 349.

188 Siafell (2009), s. 351; Stattin (2009), s. 71.

1% Sjafell (2009), s. 351.

190 Stattin (2009), s. 71f.

1 Stattin (2009), s. 77.
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3.3 LUA och forbudet mot forsvarsatgarder

LUA har tillkommit i syfte att genomfora takeover-direktivet i svensk

riitt,!?

LUA utgér den forsta lagregleringen av takeover-erbjudanden i
Sverige.'” Lagen reglerar bade budgivarens och mélbolagets agerande vid
offentliga uppkdpserbjudanden. Dartill innehaller LUA bestimmelser om
Finansinspektionens tillsyn.'”* Finansinspektionen har dock delegerat ritten

att besluta i dispensirenden till Aktiemarknadsnamnden.'®

3.3.1 Styrelseneutralitetsregeln i 5 kap. 1 § LUA

I5kap. 1 § LUA stadgas foljande:

Om styrelsen eller verkstédllande direktoren 1 ett sddant bolag som
avses 1 3 kap. 1 § andra stycket, pd grund av information som hérror
frén den som avser att 1dmna ett offentligt uppkopserbjudande
avseende aktier 1 bolaget, har grundad anledning att anta att ett sddant
erbjudande dr néra forestdende, eller om ett sadant erbjudande har
lamnats, far bolaget endast efter beslut av bolagsstimman vidta
atgdrder, som dr dgnade att forsdmra forutsdttningarna for
erbjudandets ldmnande eller genomforande.

Trots vad som ségs 1 forsta stycket far bolaget soka efter alternativa
erbjudanden.

Av regeln har det ansetts framga att styrelsen har en skyldighet att forhalla
sig neutral vid ett offentligt uppkdpserbjudande. Plikten att forhélla sig
neutral innebér att styrelsen forbjuds att pa egen hand (det vill sdga utan
bolagsstimmans samtycke) vidta sd kallade forsvarsatgérder. I

paragrafen bestdms forsvarsdtgiarder sdsom atgédrder som &r dgnade att
forsdmra forutsittningarna for erbjudandets 1dmnande eller genomférande”.

Aktiemarknadsndmnden kan i ett tolkningsbesked uttala sig om huruvida en

192 Prop. 2005/06:140 s. 1.

193 Stattin (2009), s. 101.

4 Prop. 2005/06:140 s. 1.

958e 5§ forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument och 14 kap. 1 § i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser.
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atgdrd innefattas i definitionen av begreppet forsvarsatgérder. Det har dock
papekats att dven atgérder som inte omfattas av definitionen kan utgdra

otillatna atgirder for styrelsen enligt aktiebolagsritten.'*®

Styrelsens skyldighet att avhalla sig fran att vidta forsvarsatgirder, utan
aktiedgarnas samtycke, uppkommer tidigast dé styrelsen har ”grundad
anledning att anta” att ett takeover-erbjudande ér nira forestaende.'’ Detta
kan intrdffa genom att styrelsen blir informerad direkt av budgivare, genom
att styrelsen fir informationen fran aktiedgarna eller genom
offentliggorandet av erbjudandet. For att styrelsen ska ha “’grundad
anledning att anta” krdvs att informationen som styrelsen har fétt ar
ndgorlunda konkret samt att budgivaren kan antas ha de finansiella resurser
som krivs for erbjudandets genomforande. Omstdndigheten att erbjudandet,
enligt styrelsens bedomning, inte framstdr som tillrdckligt attraktivt for
aktiedgarna ger ingen rtt for styrelsen att utan bolagsstimmans
godkinnande vidta forsvarsatgirder.'”® Vad som var styrelsens egentliga
syfte med atgirden saknar som huvudregel betydelse.'”” Undantaget intrider
ifall Aktiemarknadsndmnden vid en ans6kan om dispens har att beddma om
sarskilda skal foreligger enligt 7 kap. 5 § LUA. En dispensgrund torde bli
aktuell frimst dé styrelsen maste agera skyndsamt och dé atgédrden har
motiverats av andra skél dn att forsvara forutsittningarna for erbjudandets

limnande eller genomforande.””

Syftet med forbudet i 5 kap. 1 § dr att ge aktiedgarna tillfdlle att under en
viss tid utvdrdera erbjudandet utan att styrelsen agerar vare sig for eller emot

budet.*" Att det 4r aktieigarna som ska bestimma om takeover-erbjudandet

196 Nystrom m.fl. (2015), s. 59 (kommentaren till 5 kap.1 § LUA).

7 Prop 2005/06:140 s. 109.

18 Prop. 2005/06:140 s. 109; Nystrém m.fl. (2015), s. 54 (kommentaren till 5 kap. 1
§ LUA).

% Dotevall (2017), s. 96.

29 prop. 2005/06:140 s. 118.

*' Dotevall 2017 s. 95
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ska antas eller inte har setts som en nddvéndig forutsittning den europeiska

aktiemarknadens utveckling.**

3.3.2 Olika typer av forsvarsatgarder

Vad som avses med en forsvarsatgéird kan belysas med ndgra exempel.
Eftersom fientliga bud forekommer i storre utstrackning pa den amerikanska
marknaden har de vanligaste forsvarsatgirderna fitt namn som hérror fran
USA. En sddan typ ér shark repellents som utgors av bestimmelser i
bolagsordningen vilka forsvarar en takeover. Det kan exempelvis handla om
att endast kontanterbjudanden ska kunna antas eller om regler som forsvérar

val av ny styrelse i bolaget.*”’

Vidare finns det en form av forsvarséatgird
som kallas fOr poison pills. Denna strategi innebér vanligen att aktiedgarna
blir erbjudna att kopa aktier till ett formanligt pris ifall vissa hindelser
intrdffar som vanligen indikerar att ett takeover-erbjudande stdr ndra. En
sadan typ av forsvarsatgéird anses inte mojlig i svensk rétt eftersom ABL
inte tillater att aktiebolag haller inne en storre miangd aktier i lager.
Ytterligare en forsvarsatgérd dr pac-man defense som innebir att mélbolaget

lagger ett motbud pa budgivaren, vilket — om det lyckas — far foljden att det

forsta budet inte genomfors.**

3.3.3 Aktiemarknadsnamndens uttalanden om
forsvarsatgarder

De beskrivna atgérderna i avsnitt 3.3.2 ovan, dr av sadan beskaffenhet att de

tveklost anses utgora forsvarsdtgirder. I vissa fall 4r bedomningen mindre

sjdlvklar. Aktiemarknadsndmnden har vid en rad tillfdllen uttalat sig om

huruvida en viss typ av atgérd ska anses falla under forbudet mot

forsvarsatgérder eller inte. Att mérka dr bland annat AMN 2007:110 déir

Aktiemarknadsnimnden uttryckte att forbudet mot forsvarsatgirder i 5 kap.

292 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to

Takeover Bids, s. 20.
293 Eklund och Stattin (2016), s. 437; Stattin (2009), s. 378.
2%% Stattin (2009), s. 379ff.
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1 § LUA kan bli tillampligt nir en styrelse, efter ett framlagt takeover-
erbjudande, adrar mélbolaget kostnader. Det kan handla om stora kostnader
som saknar jamforlig nytta for bolaget och saledes skrammer budgivaren
fran att gé vidare i takeover-processen. For att 5 kap. 1 § ska omfatta
forfarandet kravs att det ar dgnat att forsdmra forutsdttningarna for
genomforandet av erbjudandet. I det aktuella fallet fann
Aktiemarknadsndmnden att kostnaderna inte var sddana att de kunde
omfattas av forbudet. Dock tillade Aktiemarknadsndmnden att det foljer av
god sed pé aktiemarknaden att kostnaderna inte far vara oskiliga. Namnden
utvecklade innebdrden av detta genom att yttra att “kostnaderna maste vara
marknadsmaissiga och sakligt motiverade som forenliga med aktiedgarnas
intresse, en beddmning som malbolagets styrelse med utgdngspunkt i sin
generella vardplikt har att gora”.?*® Vidare har Aktiemarknadsndmnden i
AMN 2006:55 uttalat sig om huruvida malbolagets underlatenhet att pa
olika sitt medverka i budprocessen kan utgora en otilldten forsvarsatgard.*”°
I avgoérandet uttrycker Aktiemarknadsndmnden att takeover-reglerna inte
kan tolkas pa sa sitt att de medfor en skyldighet for mélbolagsstyrelsen att
vidta nagra aktiva atgérder till underldttande av budgivarens
anstrangningar.”’’ Det ska dock papekas att AMN 2006:55 avgjordes innan

inforandet av I1.17 takeover-reglerna, som kommer utredas narmare i avsnitt

3.4 nedan.

3.4 Takeover-reglerna

I 13 kap. 8 § lag (2007:528) om viardepappersmarknaden, VPML, anges att
”En bors skall ha regler om offentliga uppkopserbjudanden som avser aktier
som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad som drivs av bdrsen”.
Enligt samma paragraf ska reglerna uppfylla kraven i takeover-direktivet

och dessutom vara dndamalsenliga. Sedan 2010 har Kollegiet for svensk

2% AMN 2007:10s. 5.

296 Stattin (2009), s. 223.

297 AMN 2006:55; Se dven AMN 2005:47 dir ett liknande uttalande gjorts, dock mot
bakgrund av de gamla takeover-reglerna (Néaringslivets borskommittés regler om offentliga
erbjudanden om aktieforvérv 2013-09-01).
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bolagsstyrning haft i uppgift att utarbeta och foresla takeover-regler for de
reglerade marknaderna.’”® Takeover-reglernas tillimpningsomrade
sammanfaller i stort med tillimpningsomradet for de grundlaggande

reglerna i LUA.*"

Dessutom innehaller takeover-reglerna allminna
principer som &r identiska med de 1 art. 3(1) takeover-direktivet. Avsikten &r
ndmligen att takeover-direktivets syften ska genomsyra den svenska

210

regleringens utformning och tolkning.” ~ Nedan kommer de takeover-regler

som ror mélbolagsstyrelsens agerande att behandlas.

I punkten II.17 takeover-reglerna klargors att malbolagsstyrelsen ska agera i
aktiedgarnas intresse i1 fragor som ar relaterade till erbjudandet. I
kommentaren fortydligas att med “aktiedgarnas intresse” avses inte intresset
hos endast en eller vissa aktiedgare.”'' Bestimmelsen infordes ar 2009 och
ersatte de tidigare kommentarerna om jav som funnits i anslutning till regeln
om malbolagsstyrelsens uttalande om budet. Den nya regeln anses ha
medfort ett fortydligande av malbolagstyrelsens plikter vid en
budsituation.”'> Att regeln pekar ut att styrelsen ska iaktta aktieigarnas
intresse vid en takeover har bedomts innebidra en inskrinkning av det 1
direktivet uppkomna tolkningsutrymmet avseende intressefragan.
Mgjligheten att vdga in andra intressen dn aktiedgarnas tycks saledes ha
blivit starkt begrédnsad och kan i princip endast foreligga om tolkningen

méste ske i ljuset av takeover-direktivet.”"

I avsnitt 3.3.3 forklarades att Aktiemarknadsndmnden har ansett att 5 kap. 1
§ LUA inte medfor ndgon skyldighet for styrelsen att aktivt medverka i en
budprocess. Huruvida inforandet av punkten II.17 takeover-reglerna
paverkar tolkningen av 5 kap. 1 § har inte blivit foremal fo6r provning hos

Aktiemarknadsnimnden dnnu.?'* Stattin och Broneus anfor att det mot

2% Eklund och Stattin (2016), s. 424; Kollegiet for svensk bolagsstyrning, "Takeoverregler”

<http://www.bolagsstyrning.se/takeoverregler>, besokt 2017-05-13.
2% Se punkten 1.1 takeover-reglerna.

*1S0U 2005:58 5. 102.

! Kommentaren till punkten II.17 takeover-reglerna.

12 Nystrém och Sjoman (2011), s. 93ff.

13 Stattin (2009), s. 78; Jfr avsnitt 3.2.3.

1 Nystrom och Sjéman (2011), s. 97.
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bakgrund av styrelsens skyldighet att agera i1 aktiedgarnas intresse,
foreligger en aktiemarknadsrittslig plikt att vidta aktiva dtgirder i samband
med ett takeover-erbjudande.”"” Stattin antyder vidare att det mot bakgrund
av punkten I1.17 under vissa omsténdigheter kan foreligga en
aktiemarknadsrattslig skyldighet for styrelsen att aktivt medverka vid en due

216

diligence-undersokning.” > Till dess att Aktiemarknadsndmnden har uttalat

sig i frdgan féar dock rattsldget betraktas som oklart.

Ytterligare en bestimmelse i1 takeover-reglerna som sarskilt beror
maélbolagsstyrelsens roll &r javsregeln i I1.18. Regeln forbjuder
styrelseledaméter att delta i handlaggningen av frdgor for vilka de kan ha ett
intresse som strider mot aktiedgarnas. Javsregeln ska dock inte utredas

, . . 21
nirmare inom ramen for denna uppsats.*'’

I punkten II.19 stadgas att malbolagsstyrelsen har en skyldighet att uttala sig
om ett offentligt erbjudande. Detta ska ske senast tvd veckor fore utgdngen
av budets acceptfrist. Uttalandet syftar till att ge aktiefigarna en
rekommendation om huruvida de ska anta erbjudandet eller ej. For denna
rekommendation uppstélls ett antal minimikriterier i II.19. Kraven innebér i
huvudsak att styrelsen ska redovisa sin uppfattning om erbjudandet, vilket
innefattar en beddmning av vederlaget och andra villkor som budgivaren
erbjuder, samt om den effekt erbjudandet kommer att ha pa bolaget. Hur
utforligt styrelsen bor underbygga sin rekommendation ska avgoras med

hinsyn till omsténdigheterna i varje enskilt fall.*'®

I punkten I1.20 framhalls att malbolagsstyrelsen, efter dnskemal fran
budgivaren om att vidta en due diligence-undersokning, ska ta stdllning till
om och hur mélbolaget ska medverka i undersdkningen. Hér anges dven att
styrelsen har en skyldighet att begransa undersokningen till vad som é&r

nddvindigt for [imnandet och genomforandet av ett erbjudande. 1

21 Broneus och Stattin (2010), s. 37.

*10 Stattin (2009), s. 222f.

7 Se avgrinsningar i avsnitt 1.5.

*1¥ Kommentaren till punkten II.19 takeover-reglerna.
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kommentaren betonas att medgivandet av en due diligence-undersékning
forutsitter att styrelsen har gjort beddmningen att det potentiella erbjudandet
ar av intresse for aktiedgarna. Dartill framhélls att styrelsen vid sitt
stdllningstagande ska ta hinsyn till omstidndigheter i det enskilda fallet samt
soka vigledning i tillimplig lagstiftning. Framfor allt ska ABL samt borsens
regler beaktas. Dértill ska risken for att bolaget skadas végas in. Foljaktligen
bor styrelsen begransa undersékningen till vad som dr nddvandigt och se till
att sekretessavtal upprittas for det fall att undersokningen omfattar

2% Regeln fir i min mening anses klargéra att styrelsen

foretagshemligheter.
atminstone inte har en obegransad skyldighet att medverka till ett takeover-

erbjudande genom att tillta en due diligence-undersdkning.

*1 Kommentaren till punkten I1.20 takeover-reglerna.
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4 Malbolagsstyrelsens
aktiebolagsrattsliga
kompetens i samband med
takeover-erbjudanden

4.1 Inledning

Huruvida och pa vilka villkor aktier byter dgare dr ingen angeldgenhet som
ankommer styrelsen. Det dr snarare en fridga mellan budgivare och
aktiedgare.”” Denna utgangspunkt ér inte sirskilt kompatibel med att
styrelsen genom sin centrala roll under en takeover-process kan influera
takeover-erbjudandets genomforande. I kapitel 3 har det utretts hur de
aktiemarknadsrattsliga takeover-regelverken hanterar denna problematik. I
ABL saknas det regler som specifikt tar sikte pa malbolagsstyrelsens roll i
takeover-sammanhang. Eftersom mélbolaget for ett takeover-erbjudande &r
ett aktiebolag blir dock de grundlaggande reglerna i ABL om styrelsens

2211 detta avsnitt kommer det att utredas hur dessa

kompetens tillimpliga.
bestimmelser inverkar pd mélbolagsstyrelsens handlingsfrihet i samband

med ett takeover-erbjudande.

4.2 Vinstsyftet och verksamhetsforemalet vid
takeovers

Vid fientliga takeover-erbjudanden forekommer det att styrelsen motverkar,
eller atminstone inte medverkar, till erbjudandets fortskridande. Ofta beror
detta pa risken att bli utbytt ifall erbjudandet genomfors.”** En relevant
fraga dr huruvida vinstsyftet och verksamhetsforemalet utgér hinder for ett
sadant beteende. Vidare kan det i takeover-sammanhang tinkas uppkomma

vissa kostnader i samband med att takeover-relaterade atgérder vidtas.

22 Dotevall (2017), s. 96; Nystrom m.fl. (2015), s. 218.
221 Afrell, Klahr och Samuelsson (1998), s. 233.
22 Se t.ex. Dotevall (2017), s. 94; Bergstrdm och Samuelsson (2015), s. 99.
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Harvid uppstar frdgan om hur sddana kostnader forhaller sig till de
grundldggande beslutskriterierna. I detta avsnitt gors ett forsok att utreda

dessa frigor.

Det har uttryckts att vinstsyftet bor utgora det exklusiva beslutskriteriet i ett
aktiebolag. P4 sd sétt underldttas aktiedgarnas kontroll av styrelsens
forvaltning av bolagets resurser.”>> For att vinstsyftet ska kunna anvindas
som beslutsnorm krivs dock att det dr ndgorlunda tidsbestaimt. Nagon

vigledning hirom kan inte utlisas ur ABL.***

Bergstrom och Samuelsson
forklarar inneborden av vinstsyftet som en strdvan efter maximering av
vérdet pd det egna kapitalet, vilket for noterade bolag 4r detsamma som

225 Dotevall verkar ha en

aktiekursen multiplicerat med antalet aktier.
liknande uppfattning dd han uppger att vinstsyftet for aktiemarknadsbolag
kan vara maximering av borsvirdet for bolagets aktier. Han anmérker dock
att det dr svért att faststélla ndgot samband mellan ett vixande virde pa
bolagets nettotillgangar och borskursen da bérskursen ofta dr oberéknelig.**
Stattin uttrycker att aktieigarnas intresse handlar om maximering av
avkastningen pa gjorda investeringar.”>’ Han menar vidare att det inte finns
skl att anta att aktiefigarnas intresse skulle se annorlunda ut i ett

aktiemarknadsrittsligt ssmmanhang **®

Betoningen pé aktiedgarnas vinst i form av 6kning av aktiekursen ger
uttryck for ett timligen kortsiktigt perspektiv pa vinstsyftet i svensk rétt.
Denna kortsiktighet ar mojligen sdrskilt pataglig vid takeovers mot
bakgrund av takeover-regelverken.”” Bade 5 kap. 1 § LUA och takeover-
reglerna innebdr att styrelsen, vid ett takeover-erbjudande, ska agera i
aktiedgarnas intresse och inte vidta ndgra motétgérder som kan forsvéra

genomforandet av en takeover. Forbudet géller &ven om styrelsen bedomer

2 Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 3 kap. 3 §, Lexino 2017-
10-27, punkten 2.4; se dven avsnitt 2.4.1.

>4 Dotevall (2017) s. 141

2 Qe avsnitt 2.4.1.

2% Dotevall (2017) s. 141.

227y dén (2008), s. 347; Stattin (2009), s. 64.

2% Stattin (2009), s. 64.

¥ Eklund och Stattin (2016), s. 111f.
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att det inte ligger i bolagets intresse (samtliga aktiedgares intresse) att bli

2% Det har dven uttryckts att det enligt 5 kap. 1 § saknar betydelse

uppkdpt.
vad styrelsens egentliga syfte bakom forsvarsatgdrden dr.”>' Samtidigt har
det 1 doktrin getts uttryck for att forsvarsatgérder som ér motiverade av
forhandlingstaktiska skl (for att fa budgivaren att h6ja budpremien) anses
vara forenliga med aktiesigarnas intresse av vinst.”>> En annan sak ir att det

kan vara svart att dra grinsen mellan dtgidrder som kan anses motiverade av

: - . 233
styrelsens egenintresse eller aktiefigarnas intresse av vinst.

Nystrom och Sjoman har ifrdgasatt om den vinst som aktiedgare gor vid
aktiedverltelser nodvéndigtvis dr lika med den vinst som avses i 3 kap. 3 §.
De hénvisar till formuleringen i 3 kap. 3 §, att syftet med “bolagets
verksamhet [...] ge vinst till fordelning mellan aktieigarna”, som de menar
kan antyda att vinsten ska genereras via bolaget.”** Som jag uppfattar
resonemanget, baseras det pa omstdndigheten att en aktiedverlatelse sker
mellan aktiedgare och kopare, utan involvering av bolaget, vilket medfor att
vinsten inte dr sddan som avses i 3 kap. 3 § ABL. Nystrom och Sjoman
framhaller dock som motargument att ett takeover-erbjudande kan anses bli
bolaget vidkommande genom att innebéra en hogre avkastning pa
aktiedgarnas investerade kapital dn det 1 annat fall radande marknadsvérdet
pé aktierna.”® Fragan om huruvida vinstsyftet ska anses innefatta
aktiedgares vinst vid aktiedverlételser tycks inte ha uppmérksammats nagot
ndmnvirt i doktrin. I min uppfattning dr ovanndmnda resonemang kring
omfattningen av vinstsyftet ndgot missvisande, eftersom vinstsyftet tar sikte
pa virdedkningen av bolagets egna kapital och inte pa vilket sdtt vinsten
tillkommer aktiedgarna.”° Jag menar att det vore limpligare att stilla fraigan
huruvida dtgirder som dr hianforliga till ett takeover-erbjudande innefattas i

foremalet for bolagets verksamhet.

20 S avsnitt 3.3.1.

! Dotevall (2017), s. 96.

2 Bergstrdm och Samuelsson (2015), s. 56f.

23 Dotevall (2017), s. 96.

2% Nystrom och Sjéman (2009), s. 15.

3 Nystrom och Sjéman (2009), s. 21 (fotnot 19).
26 Jfr avsnitt 2.4.1.
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Avseende verksamhetsforemalet har det 1 avsnitt 2.4.2 angetts att det
normalt dr fordelaktigt att det ges en flexibel utformning i bolagsordningen.
Sadan flexibilitet medfor dock att verksamhetsforemalet ger mindre
anvisning for styrelsens beslutsfattande. Detta i kombination med
uppenbarhetskravet innebdr ett timligen brett handlingsutrymme for
styrelsen.””” Det synes handla om sillsynta fall som styrelsens
handlingsfrihet begrdnsas av verksamhetsforemalet, sdsom vid en
permanent nedldggning av verksamheten (som inte foranletts av insolvens).
I min uppfattning skulle mdjligen vissa atgérder i samband med en
forestdende takeover, sdsom forsvarsatgirder, kunna anses falla utanfor ett
strikt tolkat verksamhetsforemal. Som har framgatt ovan, stir det dock klart
att verksamhetsforemalet ska tolkas extensivt genom uppenbarhetsrekvisitet.
Forutsatt att verksamhetsforemalet i ett aktiebolag har en flexibel
utformning har jag svért att se hur en typisk atgérd i samband med en

takeover skulle innebéra en uppenbar forédndring av verksamhetsforemalet.

Hur vinstsyftet och verksamhetsforemalet forhaller sig till
malbolagsstyrelsens kostnadskridvande atgérder i samband med ett takeover-
erbjudande har i viss utstrickning berdrts av Nystrom och Sjoman.”® De
framhaller att forpliktelser som f6ljer av en borsnotering, exempelvis
punkten II.19 takeover-reglerna, kan ha betydelse for vad som ér tillatet
dven fran aktiebolagsrittslig synpunkt. Detta eftersom en bdrsnotering utgor
ett sétt for bolag att skaffa kapital for dess verksamhet. Nystrom och Sjoman
hévdar f6ljaktligen att styrelsen dven enligt aktiebolagsritten far och ska
vidta sddana atgérder som de borsrittsliga forpliktelserna kréver. Harvid
torde dven skéliga kostnader kunna paforas bolaget om det dr nédvandigt for
forpliktelsens uppfyllande.”®” Som jag uppfattar resonemanget talar det for
att kostnadskrdvande atgirder vid ett takeover-erbjudande, som &r padbjudna

av forpliktelser i noteringsavtal, kan vara forenliga med ett borsnoterat

27 Se avsnitt 2.4.3.

¥ Se dven Nystrom och Sjoman (2009), 20f. dir forfattarna gor komparationer med den
finska ordningen.

% Nystrém och Sjéman (2009), s. 95f.
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bolags vinstsyfte och verksamhetsféremal. Forutsittningen verkar vara att

kostnaderna inte dr oskéliga.

4.3 Lydnadsplikten, likhetsprincipen och
generalklausulen vid takeovers

Agare med storre aktieinnehav kan genom sitt inflytande i aktiebolaget
framkalla beslut som gynnar egna intressen till nackdel for bolaget och
ovriga aktiedgare. I en takeover-situation kan problemet uppdagas dé en
kontrollaktiedgare motsétter sig ett formanligt takeover-erbjudande eftersom

249 Det kan ocksa

dgaren vdrderar makten dver bolaget hogre dn budpremien.
tankas att en eller flera kontrollaktiedgare har kopplingar till budgivaren och
saledes instruerar styrelsen att verka for att det forestdende takeover-
erbjudandet genomfors, trots att det leder till nackdelar for bolaget och
andra aktiedgare.”*' Till skydd for aktieigarminoriteten finns bland annat
likhetsprincipen och generalklausulen.*** Som framgick i avsnitt 2.6.3 rader
det viss osdkerhet kring bestimmelsernas nidrmare innebdrd och
tillampningsomrade. I det foljande ska omstandigheterna i AMN 2017:27
och ett tillhdrande yttrande fran professor Erik Nerep utredas for att

illustrera hur lydnadsplikten, likhetsprincipen och generalklausulen kan

inverka pa styrelsens beslutsfattande i takeover-sammanhang.

4.3.1 Omstandigheterna i AMN 2017:27

I AMN 2017:27 behandlade Aktiemarknadsndmnden den utdragna
takeover-processen avseende Haldex AB som gav upphov till en konflikt
mellan styrelsen och aktiedigarna i detta bolag. Orsaken var att budgivaren,
Knorr-Bremse AG, i avvaktan pa besked fran konkurrensmyndigheter, hade
tvingats forlanga budets acceptperiod ging pd ging. Vid en extra stimma i
augusti 2017 rostade en dvervildigande majoritet av aktiedgarna i Haldex

AB for att en forlangning av acceptfristen skulle godkdnnas och stddjas.

% Bergstrdm och Samuelsson (2015), s. 133f.

! Se avsnitt 4.3.1. nedan.
242 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 19, 147.
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Detta resulterade i en instruktion som uppmanade styrelsen att skyndsamt,
effektivt och lojalt stddja och godkédnna en forléngning av acceptperioden
samt samarbeta med Knorr-Bremse AG i dess forberedelser av anmélningar
till konkurrensmyndigheter. Trots instruktionen valde styrelsen att avstyrka
begdran om forldngning av acceptfristen hos Aktiemarknadsndmnden. Detta
med motiveringen att verkstillandet av bolagsstimmans instruktion skulle

243

bryta mot ABL.”" Beslutet och dess motivering baserades pa ett utldtande

som styrelsen hade inhéimtat frin Nerep.***

I utlatandet analyserade Nerep granserna for styrelsens lydnadsplikt enligt 8
kap. 41 § 2 st. ABL och den allménna principen om uppenbart
bolagsskadliga beslut. Han uppméarksammade att samtliga aktieégares
samtycke begransar tillimpningsomradet {for 8 kap. 41 § 2 st. till

borgenirsskyddsbestimmelser i ABL.**’

Nerep konstaterade att det inte
foreldg samtliga aktiedgares samtycke avseende bolagsstimmans beslut i
Haldex AB. Foljaktligen fanns det skl for styrelsen att prova instruktionens
forenlighet med likhetsprincipen och generalklausulen. Vid en sadan
provning ansag Nerep att det skulle beaktas att utformningen av
instruktionen 1 vésentliga delar var “kategorisk och undantagslos”. Han
papekade att instruktionen inte gav styrelsen utrymme att vid sitt stod av
och samarbete med budgivaren prova vad som var bist for bolaget, om en
atgdrd var bolagsskadlig eller om det med hinsyn till omstandigheter i det
enskilda fallet fanns undantag som kunde begrinsa eller avbryta stodet.
Instruktionen gav exempelvis ingen rétt for styrelsen att begransa
utlimnandet av kénslig information till budgivaren eller omfattningen av

bolagets samarbete med budgivaren. Nereps slutsats var att styrelsens

verkstéllande av instruktionen skulle innebdra en genomgéende risk for

8 AMN 2017:27.

2 grik Nerep "Memorandum: friga om en aktiebolagsstyrelses skyldighet att folja
bolagsstimmans instruktioner enligt bl.a. aktiebolagslagen ("ABL”) 8:41” <
http://corporate.haldex.com/media/5932/en-styrelses-skyldighet-att-fo-lja-bolagssta-
mmans-instruktioner.pdf>, besokt 2018-05-13.

** Erik Nerep "Memorandum: friga om en aktiebolagsstyrelses skyldighet att folja
bolagsstimmans instruktioner enligt bl.a. aktiebolagslagen ("ABL”) 8:41” <
http://corporate.haldex.com/media/5932/en-styrelses-skyldighet-att-fo-lja-bolagssta-
mmans-instruktioner.pdf>, s. 2f, besokt 2018-05-13.
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overtradelse av likhetsgrundsatser eller generalklausulen i ABL eller for att

Haldex AB orsakades betydande skada.**®

Det ska papekas att Aktiemarknadsndmnden inte behandlade nagra
aktiebolagsrattsliga fragor om styrelsens kompetens vid sitt dvervigande i
AMN 2017:27. Frégan till ndmnden var huruvida det fanns grund for
dispens frdn de tilldimpliga takeover-reglerna om acceptfrist och inte om

styrelsen i Haldex AB hade brutit mot sina forpliktelser enligt ABL.*"’

4.3.2 Analys av Nereps utlatande

Eftersom Nereps utlatande gjordes pé begiran av Haldex AB:s styrelse, som
hade ett intresse av att utlatandet skulle utformas till dess fordel, bor det
ldsas med stor forsiktighet. Likvil kan Nereps argumentation mdjligen ge
viss vigledning i frigan om bolagsstimmans instruktion kan innebédra en
skyldighet for styrelsen att stddja och samarbeta med en budgivare. Om en
instruktion, liknande den i AMN 2017:27, har godkints av samtliga
aktiedgare bor det enligt SAS-principen uppkomma en skyldighet for
styrelsen att 1 enlighet med instruktionen underlétta for takeover-
erbjudandets genomforande. Den yttersta gransen for denna skyldighet
bestdms 1 sa fall av borgenérsskyddsbestimmelser. Ifall inte samtliga
aktiedgares samtycke foreligger, vilket far anses vara hogst sannolikt i ett
aktiebolag med spritt d4gande, dr det svarare att dra ndgra slutsatser om hur
styrelsen ska forhalla sig till instruktionen. Jag menar att Nerep for ett
rimligt resonemang om att en overtrdadelse av generalklausulen kan bli
aktuell vid verkstéllandet av en instruktion som beordrar styrelsen att stodja
och samarbeta med en budgivare. Huruvida sa &r fallet bor, som jag
uppfattar det, bedomas med hénsyn till om instruktionens utformning har

248

tendens att resultera i en otillborlig effekt.” I min mening dr det dock

%% Erik Nerep "Memorandum: friga om en aktiebolagsstyrelses skyldighet att folja
bolagsstimmans instruktioner enligt bl.a. aktiebolagslagen ("TABL”) 8:41” <
http://corporate.haldex.com/media/5932/en-styrelses-skyldighet-att-fo-lja-bolagssta-
mmans-instruktioner.pdf>, s. 5ff, besokt 2018-05-13.

7 Jfr AMN 2017:27.

¥ Qe otillborlighetsprovningen i avsnitt 2.6.2.
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mindre troligt att en instruktion till styrelsen om att medverka vid en
takeover-process skulle strida mot likhetsprincipen. Som har anforts i
avsnitt 2.6.3 verkar denna princip frimst ta sikte pa permanenta forandringar

av aktierdtten, vilket inte ar fallet i det aktuella ssmmanhanget.

For att resonemanget om generalklausulens tillimplighet ska vara hallbart
bor det vara forenat med en uppfattning om att vinstsyftet vid en takeover-
process inte alltid innebdr att styrelsen ska verka for hogsta mojliga
budpremie for aktiedgarna. Detta med hédnsyn till att ett beslut inte rimligen
kan vara otillborligt om det &r till fordel for bolaget ur en
foretagsekonomisk synvinkel. Enligt en sddan tolkning kan alltsa takeover-
relaterade atgdrder vara i strid med bolagets intresse och inte
foretagsekonomiskt riktiga eller forsvarliga trots att de &r d4gnade att

framkalla ett bud pd malbolagets aktier.

4.4 Tackningsprincipen vid takeovers

Som har framgatt i avsnitt 2.5.2 innehaller ABL vissa absolut obligatoriska
borgendrsskyddsregler. Styrelsen far inte avvika fran dessa regler ens nir
samtliga aktiedgares samtycke foreligger. En central borgenérsskyddsregel
ar tackningsprincipen i 17 kap. 3 § som innehaller en begrénsning mot vissa
transaktioner som omfattas av legaldefinitionen “’vardedverforing” enligt 17

kap. 1 §.°*

I takeover-sammanhang uppstér fragan om hur kostsamma atgérder i
samband med takeover-erbjudanden forhaller sig till tackningsprincipeni 17
kap. 3 § ABL.**" Det har i avsnitt 2.5.2 framhallits vilka rekvisit som
behover uppfyllas for att en disposition ska anses utgora en sa kallad
fortackt vinstutdelning (och ddrmed en viardedverforing enligt 17 kap. 1 §).
Har har det angetts att dispositionen ska sakna affarsmassig karaktir, vilket

kan beddmas med hénsyn till den verksamhet som bolaget normalt bedriver.

2% Se avsnitt 2.5.2.
% Lindskog (2017), s. 58ff.
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Lindskog menar att takeover-relaterade aktiemarknadsatgérder inte dr
hénforliga till bolagets normala verksamhet och drar slutsatsen att sidana
atgdrder typiskt sett omfattas av kapitalskyddsreglernas
tillimpningsomrade.”' Denna utgangspunkt betraktar jag som rimlig. Jag
har svart att se hur exempelvis utvirderingen av ett takeover-erbjudande,
medverkande till en due diligence eller forsvarsatgarder skulle rymmas

inom den verksamhet som bolaget normalt bedriver.

Enligt 17 kap. 3 § ABL é&r en virdedverforing otillaten om den inkriktar pa
bolagets bundna egna kapital. Mot bakgrund av ovanstdende resonemang
bor huvudregeln anses vara att en aktiemarknadskostnad relaterad till ett
takeover-erbjudande endast dr tilliten om den inryms 1 bolagets

utdelningskapacitet.”>

4.5 Lojalitets- och omsorgsplikten vid takeovers

Att styrelsen har en lojalitets- och omsorgsplikt gentemot bolaget far anses

vara klarlagt.*>

Pa vilket sétt plikterna forhaller sig till malbolagsstyrelsens
agerande i samband med ett takeover-erbjudande dr mer komplicerat. En
fraga som aktualiseras i sammanhanget ar huruvida lojalitetsplikten innebér
en skyldighet for styrelsen att verka for hogsta mojliga budpremie vid ett
takeover-erbjudande. Ytterligare en frdga dr om lojalitets- eller
omsorgsplikten forhindrar styrelsen frén att vidta forsvarsatgarder vid ett
takeover-forsok. Ytterst handlar diskussionen roérande plikternas innebdrd
om vad som anses utgora bolagets intresse vid ett takeover-erbjudande,
vilket siledes kommer att undersdkas nedan.*>* Eftersom lojalitetsplikten
tycks ha blivit mer uppmérksammad &n omsorgsplikten i framstillningar
som behandlar takeover-erbjudanden, kommer fokus 1 det foljande att ligga

pa styrelsens lojalitetsplikt. Styrelsens omsorgsplikt kommer dock att

beroras i relation till fragan om styrelsens forsvarsatgarder.

»! Lindskog (2017), s. 59.

2 Lindskog (2017), s. 59.

233 e avsnitt 2.7 och 2.8.

% Jfr Ydén (2008), s. 343; Stattin (2009), 393; Lindskog (2017), 67.
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4.5.1 Bolagets intresse vid takeovers

Att tala om bolagets intresse i takeover-sammanhang kan innebéra
svérigheter med anledning av att ett takeover-erbjudande ytterst dr en
angeligenhet mellan aktiefigare och budgivare.”> Frigan om hur bolagets
intresse ska uppfattas och inverka pé styrelsens agerande i samband med ett
takeover-erbjudande har varken besvarats i praxis eller forarbeten. I doktrin
forekommer uppfattningar som i viss utstrickning skiljer sig fran varandra,
vilket kommer framkomma i det f6ljande. Klart dr dock att aktiebolagets
intresse enligt den traditionella uppfattningen forstas sdsom samtliga
aktiedgares gemensamma intresse.”° Detta har bland annat motiverats med
att aktiebolaget &r att betrakta som en juridisk konstruktion som inte kan ha

nagot sjalvstindigt intresse oberoende frén aktiesigarna.”’

Lindskog har ett ndgot annorlunda perspektiv pa intressefragan vid
takeovers. Han anfor att bolaget inte kan tillmétas ndgot egenintresse i en
takeover-situation, bland annat med hénsyn till att det ur bolagets perspektiv
inte finns nadgon oldmplig aktiedgare. Lindskog framhaller att de som har

nagot intresse i frigan istillet 4r aktieigarna.”

Hans forestidllning om
bolagets intresse har vidare betydelse for hur han uppfattar styrelsens roll i

bolaget i samband med takeover-erbjudanden.*’

Nystrom och Sjoman har ifrdgasatt stdndpunkten att en takeover ar
ovidkommande for mélbolaget. Som exempel anfor de att en takeover kan
medfora nyttiga synergieffekter som gynnar bolaget, eller fa motsatt effekt
och leda till en handlingsférlamad verksamhet. De tillagger dock att deras
egna resonemang i sig kan kritiseras med hansyn till att bolaget knappast

kan ha nagot fran aktiesgarna sjilvstindigt intresse.*®’

3 Jfr Ydén (2008), s. 343; Lindskog (2017), s. 67.

256 S avsnitt 2.7.2.

7 Nystrém och Sjoman (2009), s. 14f; se dven avsnitt 2.7.2.
8 indskog (2017), s. 671f.

259 Se avsnitt 4.5.2.

260 Nystrom och Sjéman (2009), s. 16f.
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Dotevall dr ocksé av uppfattningen att bolagets intresse, dven i samband
med takeover-erbjudanden, i regel dr detsamma som aktieigarnas intresse.
Han pédpekar emellertid att det kan uppsta ett undantag dé ett bolag hotas av
likvidation genom frivilligt beslut av bolagsstimman efter att verksamheten
tagits Over av nya aktiedgare. I sdidana fall menar Dotevall att bolaget torde

tillmitas ett sjalvstindigt intresse av att kunna fortsitta existera.”®!

Stattin papekar att begreppet “bolagets intresse” kan ha olika innebdrd i de
olika regelverken som é&r tillimpliga vid takeover-erbjudanden. Han jamfor i
sammanhanget takeover-direktivet, LUA, takeover-reglerna och
aktiebolagsritten.”®* Stattins slutsats 4r dock att bolagets intresse i de flesta
fall ska anses sammanfalla med ett gemensamt och hypotetiskt intresse hos

2 Genom att konstruera ett hypotetiskt intresse

aktiedgarna i malbolaget.
behover inte bolagets verksambhet lida for att aktieigarnas instéllning gang
pa gang ska inhdmtas. Dessutom undviks problemen som uppkommer pé
grund av att det i praktiken ofta rdder delade meningar om
bolagsangeldgenheter bland aktiedgarna. Vad som enligt Stattin nirmare
bestimmer det gemensamma och hypotetiska intresset hos aktiedgarna ar en

objektiv bedémning av vinstintresset som foljer av 3 kap. 3 § ABL.**

4.5.2 Hur ska bolagets lojalitetsplikt uppfattas vid
takeovers?

Tidigare i denna uppsats har det framkommit att den aktiebolagsrittsliga

lojalitetsplikten &r en timligen vag réttsfigur. Det rader brist pa sdvil praxis

265 %
d.””” Annu

som fOrarbetsuttalanden som anger pliktens nédrmare innebor
mindre végledning finns att tillgd betraffande lojalitetspliktens inverkan pa
styrelsens roll i samband med ett takeover-erbjudande. En utredning hirom

far foljaktligen baseras pa vad som framkommer i doktrin.

! Dotevall (2017), s. 96.

262 Stattin (2009), s. 66. Se dven diskussionen om bolagsintresset i avsnitt 3.2.3
283 Stattin (2009), s. 52, 64, 85, 393.

2% Eklund och Stattin (2016), s. 75; Stattin (2009), s. 64.

%% Se avsnitt 2.7.
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Dotevall tycks inte ha ndgon annan uppfattning avseende innebdrden av
styrelsens lojalitetsplikt vid takeover-erbjudanden &n i allménhet. Han
menar att styrelsen ska agera i bolagets intresse, vilket dr detsamma som
aktiedgares intresse dven i takeover-sammanhang. Han antyder dock att
styrelsen som utgangspunkt inte dr skyldig att verka for att aktiedgarna far
ett sa hogt bud som mojligt pa sina aktier. Enligt Dotevall uppkommer en
sadan skyldighet endast ifall bolagsstimman har gett instruktion om detta.**®
Vidare ger Dotevall uttryck for att styrelsens lojalitetsplikt bland annat kan
innebdra att styrelsen inte far genomfora forsvarsatgérder som inte ligger i
samtliga aktiedgares intresse.”®” Som jag uppfattar Dotevalls resonemang
indikerar det att rena takeover-relaterade atgéarder, oavsett om de &r dgnade
att verka for eller emot ett takeover-erbjudande, som huvudregel inte inryms

i styrelsens plikt att iaktta bolagets intresse.

Stattin ger uttryck for att styrelsens lojalitetsplikt géller ofordndrad vid

268 ..
Han anfor

styrelsens agerande i forhdllande till ett takeover-erbjudande.
att bolaget utgor det priméra skyddsobjektet for lojalitetsplikten men att
bolagets intresse sammanfaller med ett gemensamt och hypotetiskt intresse
hos aktiesigarna.”® Stattin menar vidare att styrelsens lojalitetsplikt bland
annat innebér en skyldighet att inte 4dra mélbolaget onddiga kostnader. Han
betonar att det sdledes &r viktigt for malbolagsstyrelsen att halla sig
uppdaterad om takeover-processens utveckling och budgivarens atgirder.””
Vidare for Stattin resonemang om hur styrelsens tystnadsplikt (som kan
beskrivas som ett utflode av styrelsens lojalitetsplikt) forhaller sig till
styrelsens medverkan i en due diligence-undersokning. Stattin framhaller att
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tystnadsplikten inte dr absolut.””" Han drar slutsatsen att det finns utrymme

for styrelsen att medge en budgivares begiran om en due diligence-

% Dotevall (2017), s. 133.

7 Dotevall (2017), s. 97.

268 Stattin (2009), s. 65.

269 Stattin (2009), s. 393; Se dven avsnitt 4.5.1 ovan.
270 Stattin (2009), s. 338f.

71 Stattin (2009), s. 213f.
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undersokning men att det med hénsyn till tystnadsplikten finns anledning att

begrinsa omfattningen av undersokningen och uppritta sekretessavtal.*’>

Som anfordes i avsnitt 4.5.1 ovan anser Lindskog att bolaget inte kan
tillmédtas nagot egenintresse i en takeover-situation. Séledes menar han att
bolagsstyrelsen agerar som en “’kollektiv gestor” for aktiedgarkollektivet i
samband med en takeover. Innebdrden av detta &r att styrelsen kan anses
agera som en uppdragstagare utan uppdrag. For att underbygga detta
argument presenterar Lindskog en situation dd bolagsstimman instruerat
styrelsen att inte uttala sig om framtida offentliga uppkopserbjudanden. Ur
ett aktiebolagsrittsligt perspektiv har styrelsen en skyldighet att folja
bolagsstimmans instruktioner. Fran en aktiemarknadsrittslig synvinkel och
med utgdngspunkt i att styrelsen agerar som kollektiv gestor, saknar dock
instruktionen betydelse for styrelsens skyldigheter. Styrelsen kan séledes
med hénsyn till de aktiemarknadsréttsliga bestimmelserna ha mojlighet att
utdva sin rekommendationsplikt enligt takeover-reglerna. Lindskog
framhaller dock att det foreligger ett undantag i fall da en utvédrdering av
erbjudandet medfor kostnader for bolaget, vilket enligt Lindskog kriver
staimmans godkdnnande. D4 styrelsen ska ses som en slags aktor pa
aktiemarknaden snarare &n ett organ for aktiebolaget, menar Lindskog att
styrelsen agerar pa andra grunder 4n aktiebolagsrittsliga.””> Denna
uppfattning tycks i viss utstrickning delas av Ydén, som anger att takeover-
relaterade ataganden inte utfors av styrelsen i egenskap av uppdragstagare

for bolaget.”*

Fordelen med Lindskogs 10sning &r att den, till skillnad frdn exempelvis
Dotevalls och Stattins modeller, undviker de komplicerade
tolkningsproblem som uppstér da aktiebolagsrittsliga bestimmelser ska
tillampas 1 takeover-situationer. Lindskogs resonemang kan dock kritiseras
pa grund av att det ger uttryck for att bolagets och aktieéigarnas intresse inte

sammanfaller vid ett takeover-erbjudande. Som har framkommit i avsnitt

272 Stattin (2009), s. 214 och 221.
" Lindskog (2017), s. 67f.
27 ydén (2008), s. 343f.
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2.7.2 torde det ndrmast vara obestridligt att bolagets intresse dr detsamma
som aktiedgarnas intresse. Denna utgangspunkt skulle kunna anvéndas som
argument for de tolkningar som Stattin och Dotevall foresprakar da de bada
menar att bolagets intresse sammanfaller med aktieéigarnas intresse dven i

takeover-fragor.

Négot kort ska dven ndmnas om hur Nystrom och Sjoman uppfattar
lojalitetsplikten i takeover-sammanhang. Forfattarna har dragit paralleller
med vad som géller enligt den finska aktiebolagslagen med anledning av
likheterna mellan den svenska och finska bolagsritten.”” I propositionen till
den finska aktiebolagslagen uttrycks att styrelsen har en lojalitetsplikt mot
bolaget och i sista hand mot samtliga aktiedgare. Vidare uppmarksammas att
det kan uppkomma situationer, exempelvis vid offentliga kdpeanbud, da
styrelsens skyldighet att agera pa ett visst sétt direkt pdverkar vérdet pa
aktiedgarnas innehav men dr ovidkommande for bolaget. I sddana
situationer ska styrelsen enligt forarbetena ha en skyldighet att efterstrava
bésta mojliga bud.”’® Nystrém och Sjoman menar att en motsvarande
ordning pa ett ungefir bor anses rada dven i Sverige.”’”’ Fragan om huruvida
det finns skal att gora analogier med finsk ritt eller inte, faller utanfor

278 Borfattarnas

foremalet for denna uppsats och ska saledes lamnas darhén.
resonemang far dock anses bidra till slutsatsen att innebdrden av styrelsens

lojalitetsplikt i takeover-sammanhang forefaller oklar.

4.5.3 Lojalitets- eller omsorgsplikt vid styrelsens
forsvarsatgarder?

Dotevall har anfort att en styrelse som vidtar forsvarsatgarder som inte
ligger 1 samtliga aktiedgares intresse kan bryta mot sin lojalitetsplikt mot

279

bolaget.””” Dotevall framhaller att en situation dd malbolagsstyrelsen vidtar

motatgirder for att inte bli entledigad vid ett dgarskifte innefattar typiska

273 Stattin (2009), s. 82; Nystrom och Sjoman (2009), s. 20.
2 RP 109/2005 rd s. 41f.

7T Nystrom och Sjéman (2009), s. 20f.

278 Jfr avgrinsningar i avsnitt 1.5.

27 Se avsnitt 4.5.2 ovan.
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intressekonflikter. Detta medfor enligt Dotevall att det inte blir aktuellt att
tillimpa business judgment rule pa styrelseledamoternas motatgérder vid en
fientlig takeover.”®” Dotevall tycks alltsa anse att den aktiebolagsrittsliga
bedomningen av styrelsens forsvarsatgérder vid en fientlig takeover handlar

om deras lojalitetsplikt snarare dn deras omsorgsplikt.

Stattin anser ddremot att lojalitetsplikten inte passar in pa situationer da
styrelsen vidtar olovliga forsvarsatgérder. Han menar att det i saidana
sammanhang dr mer korrekt att tala om styrelsens plikt att ’forvalta bolaget

pé ett aktsamt sitt”, det vill siga styrelsens omsorgsplikt.**’

I min mening &r det en rimlig uppfattning att brott mot lojalitetsplikten kan
foreligga da styrelsen vidtar forsvarsatgarder som dr motiverade av dess
egenintresse. Mojligen finns det dock skél att hysa viss tvekan till Dotevalls
uppfattning. Den indikerar ndmligen att alla olovliga forsvarsatgérder vid
fientliga takeover-erbjudanden beror pa att styrelsen har en intressekonflikt
med aktiedgarna. Sé dr inte fallet. Det finns dven situationer dé styrelsen
vidtar forsvarsétgirder i syfte att uppna en hogre budpremie for

aktiedgarna.”*

Ifall ett sddant forsok misslyckas forefaller det i enlighet med
Stattins uppfattning vara mer rittsligt korrekt att tala om
styrelseledamoternas omsorgsplikt. Det kan dock bli svart att hivda att ett
brott mot omsorgsplikten foreligger eftersom business judgment rule blir

tillamplig.

2 Dotevall (2017), s. 96.
1 Stattin (2009), s. 393f.
82 Bergstrdm och Samuelsson (2015), s. 100f.
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5 Sammanfattande slutsatser
och avslutande kommentarer

I syfte att besvara fragestillningarna gors i detta avslutande avsnitt en
sammanfattning av de slutsatser som har framforts genom den 16pande
analysen 1 kapitel 3 och 4. Fragestillningarna besvaras en i taget. Slutligen
ges ndgra avslutande kommentarer for att skapa ett bredare perspektiv pa

den aktuella problematiken.

5.1 Aktiemarknadsrattsliga normer

Ett av de grundlidggande syftena bakom de aktiemarknadsrittsliga
regelverken pa takeover-omrédet ar att sékerstilla en réttvis och rimlig
behandling av aktiedgare. En central aspekt av detta syfte &r att aktieigarna i
maélbolaget ska ha mojlighet att sjdlva ta stillning till ett takeover-
erbjudande pd mélbolaget. Mot denna bakgrund foreligger det en plikt for
styrelsen att forhalla sig neutral vid ett takeover-erbjudande enligt 5 kap. 1

§ LUA. Inneborden av denna plikt &r att styrelsen forbjuds att utan
stimmans godkdnnande vidta dtgidrder som dr dgnade att forsdmra
forutséttningarna for erbjudandets lamnande eller genomforande. Vilka
atgdrder som innefattas av forbudet mot forsvarsatgarder ska bestimmas

utifran objektiva faktorer.

Aktiemarknadsndmnden har i tidigare avgoranden uttryckt att forbudet mot
forsvarsatgérder inte kan anses medfora nadgon skyldighet for styrelsen att
vidta aktiva atgérder som underldttar for genomforandet av ett takeover-
erbjudande. Friga &r om inforandet av skyldigheten att agera i aktiedgarnas
intresse enligt I1.17 takeover-reglerna har gett upphov till ett &ndrat
rittsldge. Fragan har dnnu inte behandlats av Aktiemarknadsndmnden och
kommentaren till I1.17 ger ingen nérmare vigledning hdarom. Réttsléget

tycks saledes vara osdkert. Likval tyder I1.20 pa att styrelsen dtminstone inte
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har en obegréinsad plikt att underlétta for takeover-erbjudandets avldmnande
eller genomforande genom att medverka vid en due diligence-undersdkning.
Dartill kommer att vissa oskéligt kostnadskravande dtgirder i samband med
ett takeover-erbjudande rent av kan utgora forsvarsatgéarder enligt 5 kap. 1 §

och séledes vara forbjudna om bolagsstimmans godkénnande saknas.

Mot bakgrund av ovanstdende kan det konstateras att (i) de
aktiemarknadsrattsliga normerna uppstéller ett forbud for styrelsen att vidta
atgdrder som dr dgnade att forsdmra forutséittningarna for ett takeover-
erbjudandes avldmnande eller genomforande, (i1) det &r osékert om de
aktiemarknadsrattsliga reglerna ger upphov till en skyldighet for styrelsen
att 1 vissa fall aktivt underlitta for takeover-erbjudandets genomforande och
(ii1) mdjligen &r det saledes aktiemarknadsrattsligt tillatet for styrelsen att
avhélla sig fran att medverka vid en budprocess, dven om en sadan

passivitet kan forsvara ett takeover-erbjudandes fortskridande.

5.2 Aktiebolagsrattsliga kompetensregler

Fragan om vilka grinser som aktiebolagsrittsliga kompetensbestimmelser
satter for styrelsens handlingsfrihet i samband med ett takeover-erbjudande
involverar flera §vervidganden. Med anledning hédrav krévs nagra
klargdrande avseende problematikens karaktar. Forst ska det dterigen
framhallas att &ven om styrelsen genom handling eller passivitet kan
influera budprocessen, ér det i slutindan aktieigarna som avgdr om budet
ska antas eller inte. Vidare ska det uppmérksammas att frdgan aktualiserar
overviganden kring bade borgenédrsskyddsregler av absolut obligatorisk
karaktir och minoritetsskyddsregler som kan frangés vid samtliga
aktiedgares samtycke. Att samtliga aktiedgares samtycke skulle foreligga i
ett bolag som &r objekt for ett takeover-erbjudande forefaller dock

osannolikt med hansyn till det spridda aktiedgandet.
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Styrelsens atgérder i samband med ett takeover-erbjudande (sésom eventuell
medverkan till budgivarens due diligence, utvirdering av erbjudandet samt
potentiella motatgérder) medfor vanligen kostnader for malbolaget. Om
kostnaden for en atgérd inte inryms i bolagets utdelningskapacitet
aktualiseras en bedomning av atgérden enligt den absolut obligatoriska
borgendrsskyddsregeln i 17 kap. 3 § ABL. Ifall atgérden inte bedoms ha en
rent affarsmassig karaktir kan det bli fraga om en olaglig vardedverforing. 1
doktrin har det anforts att takeover-relaterade atgérder inte dr av ren
affarsmassig karaktdr eftersom de faller utanfor bolagets normala
verksamhet. Mycket talar saledes for att tdckningsprincipen forhindrar
styrelsen att vidta takeover-relaterade dtgérder som inkréktar pé bolagets

bundna egna kapital.

Vinstsyftet och verksamhetsforemalet utgér fundamentala kriterier for
styrelsens beslutsfattande i ett aktiebolag. For borsnoterade bolag (som ér de
bolag som kan bli foremal for takeover-erbjudanden) torde vinstsyftet kunna
preciseras till maximering av aktiernas kursvérde. Det tycks saledes vara

vinst pd tamligen kort sikt som avses.

Niér vinstsyftet har diskuterats i forhéllande till takeover-erbjudanden har det
ifragasatts om vinstsyftet enligt 3 kap. 3 § ABL omfattar den vinst som
tillkommer aktieéigarna vid aktiedverldtelsen. I min mening dr lampligare att
stdlla fragan huruvida atgarder i samband med ett takeover-erbjudanden
omfattas av foremalet for bolagets verksamhet 1 bolagsordningen. Oavsett
hur problemet uppfattas har det betydelse for frigan om hur vinstsyftet och
verksamhetsforemalet inverkar pd styrelsens handlingsfrihet vid ett
takeover-erbjudande. Ar det exempelvis forenligt med beslutsnormerna att
styrelsen vidtar kostnadskrdvande dtgirder som har koppling till ett
takeover-erbjudande? Kan bestimmelserna till och med innebéra en
skyldighet for styrelsen att stréva efter ett sa formanligt takeover-erbjudande
som mojligt? Doktrin ger inte mycket ledning i dessa fragor. Det har dock
antytts att atgérder som &r dgnade att uppfylla skyldigheter enligt

noteringsavtal (i forlingningen LUA och takeover-reglerna) ofta kan ses
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som forenliga med bolagets verksamhetsforemal och vinstsyfte. Hirigenom
kan det motiveras att styrelsens medverkan vid en due diligence-
undersokning eller styrelsens utvérdering av ett takeover-erbjudande faller
inom ramen for 3 kap. 3 § ABL, forutsatt att atgérderna inte medfor oskéliga
kostnader. Huruvida takeover-regelverken pafor styrelsen en skyldighet att
vidta dtgidrder som underlittar for ett takeover-erbjudandes genomforande ér
dock osékert (se ovan). Foljaktligen blir det svart att harleda nagot mer dn
enbart en tillatlighet enligt 3 kap. 3 § for styrelsen att vidta vissa dtgirder 1

samband med ett takeover-erbjudande.

Styrelsen har ett mycket vitt handlingsutrymme inom ramen for vinstsyftet
och verksamhetsforemalet. Mycket talar for att en dvertriddelse endast
foreligger 1 uppenbara fall. I min uppfattning dr det osannolikt att
uppenbarhetsrekvisitet skulle vara uppfyllt da styrelsen underlatit att vidta
atgdrder till frimjande for ett takeover-erbjudande. Daremot foljer det av
praxis att ett Overskridande av verksamhetsforemalet kan foreligga vid ett
foretagsforvarv om det star klart att verksamheten i bolaget kommer att
laggas ner efter det att aktierna bytt dgare. Om en sddan situation &r for
handen skulle styrelsens medverkan till att underlétta takeover-erbjudandets
genomforande eventuellt innebéra en dvertridelse av bolagets
verksamhetsforemal. Mgjligen kan det dven ténkas att en dvertradelse av
verksamhetsforemalet och vinstsyftet uppstir om styrelsen vidtar takeover-

relaterade atgédrder som dr forenade med oskiliga kostnader.

En annan fraga ir hur bolagsstimmans instruktioner kan inverka pa
styrelsens handlingsfrihet vid ett takeover-erbjudande. Genom en motsatsvis
tolkning av 8 kap. 41 § 2 st. ABL framgar att styrelsen har en lydnadsplikt i
forhallande till bolagsstimman. Lydnadsplikten begrénsas till instruktioner
som inte strider mot bestimmelser i ABL, tillamplig lag om arsredovisning
eller bolagsordning. Vid samtliga aktiedgares samtycke &r styrelsen dock
skyldig att d&ven efterkomma beslut som avviker fran ABL, fOrutsatt att
avvikelsen inte géller absolut obligatoriska bestimmelser. Som ovan

papekats, dr detta dock osannolikt i noterade bolag med spritt 4gande.
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Négot generellt svar torde inte kunna ges pa fragan om bolagsstimmobeslut,
som beordrar styrelsen att medverka eller inte medverka vid en budprocess,
ar forenliga med lag eller bolagsordning. Det &r inte otdnkbart att
verkstéllandet av ett sddant beslut, beroende pa instruktionens utformning,
kan strida mot generalklausulen. Sa kan mdjligen vara fallet vid kategoriska
och undantagsldsa instruktioner som hindrar styrelsen frén att vid enskilda
atgdrder bedoma vad som dr i bolagets bésta, om det finns risk for att
bolaget skadas eller om det foreligger andra omsténdigheter av betydelse for
atgdrdens vidtagande. Generalklausulens tillamplighet forutsitter dock att de
atgdrder som styrelsen vidtar inte kan anses vara i bolagets intresse eller
forsvarliga och riktiga ur foretagsekonomisk synvinkel. Vid denna
beddmning uppkommer alltsa frdgan om hur bolagets intresse ska forstas i
en takeover-situation, vilket ska utvecklas nagot i det f6ljande. Vad géller
likhetsprincipen dr det osannolikt att den skulle bli tillimplig vid enskilda
atgdrder i samband med takeover-erbjudanden eftersom principen torde

inrikta sig pa mer permanenta fordndringar i1 aktierétten.

Styrelsen dr skyldig att agera i1 bolagets intresse med iakttagande av normal
aktsamhet, vilket dven har uttryckts som att styrelsen har en lojalitets- och
omsorgsplikt gentemot bolaget. Bolagets intresse anses traditionellt vara
detsamma som aktiedgarnas gemensamma intresse av vinst. I doktrin rader

dock olika uppfattningar om bolagets intresse vid takeover-erbjudanden.

Lindskog hédvdar att bolaget inte har nagot egenintresse i1 takeover-fragor
och att styrelsen ddrav agerar som en kollektiv gestor pa avtalsrittslig grund
snarare dn aktiebolagsrittslig grund. Dotevall och Stattin, menar att det inte
finns ndgon anledning att bedoma styrelsens skyldighet att agera i bolagets
(samtliga aktiedgares) intresse annorlunda i en takeover-situation. Det finns
skl for och emot var och en av teorierna.”® Eftersom rittsliget forefaller
osédkert dr det svart att i takeover-sammanhang hérleda négra konkreta

skyldigheter for styrelsen fran lojalitets- och omsorgsplikten.

283 Se avsnitt 4.5.2.
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Ur lojalitetsplikten torde d@ven en oskriven tystnadsplikt kunna deduceras.
Tystnadsplikten bekréftas dven indirekt av ABL. Tystnadsplikten uppstéller
inte nddvindigtvis hinder for att styrelsen tillater en due diligence-
undersokning av malbolaget, men kan fa betydelse for i vilken utstrackning

styrelsen far medverka 1 undersokningen.

Sammantaget menar jag att de aktiebolagsrittsliga kompetensreglerna
begrénsar styrelsens handlingsfrihet i samband med ett takeover-erbjudande
i forhallandevis liten utstrackning. En skyldighet for styrelsen att aktivt
medverka eller inte medverka till genomférandet eller avlimnandet av ett
takeover-erbjudande tycks frimst uppkomma vid bolagsstimmans
instruktioner om detta. Aven om klara instruktioner frin bolagsstimman
foreligger dr det dock inte sjdlvklart att styrelsen har en skyldighet att
verkstélla dem. Styrelsens lydnadsplikt begransas bland annat av aktiedgar-
och borgenirsskyddsregler i ABL. Om bolagsstimmans instruktioner saknas
for ett specifikt agerande, dr det i min mening mer sannolikt att styrelsen dr
skyldig att avhalla sig frén att medverka under en takeover-process jamfort
med att aktivt underlétta for ett erbjudandes genomforande. En skyldighet
for styrelsen att inte medverka under en takeover-process verkar dock endast
uppkomma 1 sdllsynta situationer. Nagra exempel dr da bolaget saknar
utdelningskapacitet, dd medverkandet innebér oskiliga kostnader for bolaget
eller dd bolagets verksamhet riskerar att 1ggas ner efter dgarbytet. I den
sistndmnda situationen menar jag att det till och med kan téinkas uppkomma

en skyldighet for styrelsen att motverka takeover-erbjudandet.

5.3 Avslutande kommentarer

Avslutningsvis kan det konstateras att det rader en pafallande osékerhet
kring granserna for styrelsens kompetens i samband med ett takeover-
erbjudande. En orsak till detta dr naturligtvis att ABL:s regler om styrelsens

kompetens &r vaga i sig. I takeover-sammanhang finns det dock ytterligare
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faktorer som bidrar till osédkerheten. En av dessa ér att takeover-situationer
involverar regler och principer frén tva olika discipliner, aktiebolags- och
aktiemarknadsrétt, som inte &r helt samspelta. Det skulle till och med kunna
uppsté en kollision mellan ABL och neutralitetsregeln i 5 kap. 1 § LUA om
det under vissa omstdndigheter kan antas foreligga en aktiebolagsréttslig
skyldighet for styrelsen att motverka ett takeover-erbjudande och sadant
agerande saknar bolagsstimmans godkidnnande. Hérvid bor det dock

paminnas att LUA utgdr specialreglering pa takeover-omrédet.

Trots att de aktiemarknadsréttsliga normerna, framfor allt 5 kap. 1 § LUA, i
vissa hianseenden begrénsar styrelsens kompetens i samband med ett
takeover-erbjudande, ldmnar de flera fragor obesvarade. Vidare rader det
brist pa praxis och forarbetsuttalanden avseende takeover-forfaranden.
Visserligen finns Aktiemarknadsndmndens uttalanden, som har en
framtradande betydelse inom aktiemarknadsritten, men dessa uttalanden ar
varken rittsligt bindande eller inriktade pa aktiebolagsrittsliga fragor.
Dartill kommer att uppfattningarna i doktrin dr spretiga och 1 vissa
avseenden oforenliga med varandra. I synnerhet skiljer sig uppfattningarna
om hur det grundldggande begreppet “bolagets intresse” bor uppfattas i en
takeover-situation. Detta medfor en osdkerhet kring tillimpningen av flera

av ABL:s regler om styrelsens kompetens.
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