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Sammanfattning

Denna uppsats tar sikte pad malbolagsstyrelsens roll i en takeover-situation. For att
besvara syftet kommer uppsatsen inledningsvis presentera styrelsens allménna
handlingsutrymme. Efter detta kommer fokus riktas mot malbolagsstyrelsens
specifika skyldigheter i en takeover-situation samt utrymmet att vidta
forsvarsatgirder 1 en sadan situation. For att besvara fragestdllningarna kommer
utredningen att folja en rattsdogmatisk metod for att undersdka géllande rétt.

Ett aktiebolag bestdr av en styrelse som ska leda bolaget framit genom
bolagsstimmans anvisningar. For att besluten som styrelsen fattar ska vara korrekta
tillfaller flertalet aktiebolagsrittsliga regleringar som organet behover folja. Utdver
de lagreglerade bestimmelser som styrelsen behover forhélla sig till i sitt dagliga
arbete tillfaller flertalet aktiebolagsrittsliga normer som é&r av stor vikt i det dagliga
arbetet. De aktiebolagsrittsliga normerna faller tillbaka pa det lagreglerade
vinstsyftet i aktiebolagslag (2005:551). Detta gor att styrelsen behdver forhalla sig
till normerna for att tillvarata det lagreglerade vinstsyftet.

Vid en takeover-situation tillfaller utdver det aktiebolagsrittsliga regleringarna ett
antal skyldigheter for malbolagsstyrelsen. Skyldigheterna grundas 1 att
mélbolagsstyrelsen ska agera i enlighet med aktieéigarnas intresse. Detta gor att
styrelsen i malbolaget inte far agera i eget intresse eller enskild aktieégares intresse.
Styrelsen behover diarmed beakta samtliga aktiedigares intresse vid beslut i en
takeover-situation. Ska styrelsen genomfora en atgdrd mot det inkommande budet
fér detta inte goras pa egen hand. For att atgirden ska kunna genomforas behover
bolagsstimman godkénna atgédrden innan den genomfors.

I en takeover-situation &r ledstjirnan likt den aktiebolagsrittsliga normen ett
vinstsyfte. Aktiedgarnas intresse star i fokus i en takeover-situation som likstélls med
aktiebolagsrittsliga vinstsyftet eftersom storre vinst genererar i storre aktieutdelning.

Amnesord: Aktiebolag, Aktiedgarintresse, Aktiemarknadsndmnden,
Forsvarsatgérder, Malbolagsstyrelse,  Styrelseneutralitetsregeln,  Takeover-
erbjudande, Vinstsyfte.



Abstract

This essay aims at the role of the target company's board in a takeover situation. To
answer the purpose, the essay will initially present the board's general room for
action. After this, the focus will be directed towards the target company's board's
specific obligations in a takeover situation and the scope to take defensive measures
in such a situation. To answer the questions, the investigation will follow a legal
dogmatic method to examine the applicable law.

A limited liability company consists of a board of directors that must lead the
company forward through the instructions of the general meeting. For the decisions
made by the board to be correct, the majority of company law regulations apply
which the body needs to follow. In addition to the statutory provisions that the board
must comply with in its daily work, numerous corporate law norms are of great
importance in the day-to-day work. The company law standards fall back on the
statutory profit motive in the Swedish Companies Act (2005:551). This means that
the board must adhere to the standards to safeguard the legally regulated purpose of
profit.

In a takeover situation, in addition to the regulations of limited company law, several
obligations accrue to the board. The obligations are based on the fact that the board
must act by the interests of the shareholders. This means that the board may not act
in its interest or the interest of individual shareholders. The board thus needs to
consider the interests of all shareholders when making decisions in a takeover
situation. Should the board implement a measure against the incoming bid, this must
not be done alone. For the measure to be implemented, the general meeting needs to
approve the measure before it is implemented.

In a takeover situation, the guiding principle, similar to the standard of company law,
is a profit motive. The interests of the shareholders are the focus in a takeover
situation, this is equated with the profit motive under company law, because greater
profit, greater share dividends.

Keywords: Board neutrality rule, Defensive measures, Limited company, Profit
move, Shareholder interest, Swedish Securities Council, Takeover offer, Target
company board
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Styrelsen #r det hogsta ledningsorganet i ett aktiebolag,' detta gor att ett stort ansvar
tillfaller organet. Beslut som behandlar takeover-erbjudanden ar av storre karaktér
eftersom det inverkar p&4 &dgarna och bolaget. Utifrdn bolagets perspektiv kan
foretagsforviry bidra till tillviixt genom att trida in pi nya marknader.” Ar 2021
genomfordes cirka 62 000 foretagsaffarer med ett totalt varde for dessa transaktioner
om 5 100 miljarder dollar.’> Eftersom transaktionerna #r av stdrre volym kan det
paverka aktiedgarna i positiv eller negativ riktning beroende pé styrelsens agerande.

Ett foretag som é&r foremal for ett uppkopserbjudande bendmns mélbolag och dess
styrelse malbolagsstyrelse. Nér ett foretag har aktier som &r noterade pé reglerad
marknad i en medlemsstat ska bolaget folja takeover-direktiv (2004/25/EG). Syftet
med direktivet &r att ge en réttvis och rimlig behandling till aktieigarna. For att syftet
ska uppnés tillfaller ett antal skyldigheter pa malbolagsstyrelsen som behover
uppfyllas. Direktivets harmonisering i nationell rétt har gjort att regelverket aterfinns
i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden och
takeover-regelverket. Aven om dessa regler ir av stor vikt vid ett takeover-
erbjudande tillfaller andra regleringar pé styrelsen som maste iakttas vid ett takeover-
erbjudande. Utgangspunkten vid en takeover-situation enligt aktiemarknadsritten ar
att styrelsen ska agera neutralt. Sett till aktiebolagslag (2005:551) éaterspeglas
flertalet aktiebolagsrittsliga normer som behover foljas for att styrelsen ska agera i
linje med deras huvuduppgift. Styrelsen ska folja bolagets syfte, lojalitetsplikt,
lydnadsplikt och omsorgsplikt for att nmna nagra.

Att studera hur lagen tillimpas for malbolagsstyrelsen vid en takeover-situation &r
av stor vikt for att forvirvet ska vara sékert. Agerar inte styrelsen i enlighet med vad
som f0ljs enligt dess skyldigheter finns det risk for att det strider mot aktiemarknads
och aktiebolagsrittsliga regleringar. Eftersom takeover-erbjudanden har en stor
inverkan pé aktiedgarna och bolagets intressen behdver styrelsens skyldigheter vid
en takeover-situation utredas.

! Prop 1997/98:99 Aktiebolagets organisation. s 76.

% Almi, ’S4 finansierar du foretagsforvirvet’’, Almi, himtad 31 december, 2023,
https://www.almi.se/kunskapsbanken/tips-och-rad/finansiera-foretagsforvarv/

3 PWC, *’Fortsatt hogtryck for foretagsforviry under 2022°°, PWC, hamtad 31, december, 2023,
https://www.pwec.se/sv/deals/foretagsforvarv.html



1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med utredningen &r att undersoka styrelsens roll i ett malbolag vid en
takeover-situation. Detta gor att foljande fragestéllningar har formulerats for att
besvara syftet.

- Vilket &r styrelsens allménna handlingsutrymme?
- Vilka &r malbolagsstyrelsens skyldigheter enligt takeover-reglerna?

- Vilket utrymme har mélbolagsstyrelsen att vidta forsvarsatgirder vid ett
takeover-erbjudande?

1.3 Avgransningar

Utredningen tar sikte pé styrelsen i ett mélbolag, alltsd organet som tar del av ett
takeover-erbjudande, detta gor att styrelsen i budgivarbolaget inte kommer att
berdras. Uppsatsen behandlar noterade aktiebolag inom Sverige och EU, detta da
vissa bestdimmelser inte &r tillimpliga for privata bolag. Takeover-reglerna ar
centralt for utredningen dock innefattar regelverket flertalet bestimmelser. Denna
utredning behandlar tre takeover-regler som anses vara centrala for
mélbolagsstyrelsen vid ett offentligt uppkopserbjudande. Bestimmelserna som
kommer beroras &r avsnitt 11.17 angéende mélbolagsstyrelsens roll, I1.18 angéende
intressekonflikter och II1.19 angéende mélbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig
vid ett offentligt uppkdpserbjudande.

14 Metod och material

For att fragestéllningarna i denna uppsats ska besvaras kommer en réittsdogmatisk
metod att tillimpas. Anledningen till valet av rittsdogmatisk metod ar for att
faststélla géllande rétt och faststélla de rittsregler som géller for uppsatsens réttsliga
problem. Réttsdogmatisk metod anvénds for att hitta en l6sning pa ett rattsligt
problem genom att antingen rekonstruera en réttsregel eller applicera en réttsregel
for att finna en 16sning pa det rittsliga problemet.* Fér att genomfora detta inom
ramen fOor den rdttsdogmatiska metoden soker fOrfattaren svaren genom
rittskillorna.’ Faststillandet av géllande ritt kan endast goras av auktoritativa
rattskéllor. Dessa rittskéllor &r lagstiftning, forarbeten och réttspraxis. Innefattar gér
dven unionsrittsligt material.’ Utredningen kommer dérmed frimst fokusera pa de
auktoritativa réttskédllorna med undantag for doktrin. Utredningen foljer
rattskéllehierkin, ndmligen i forsta hand studera lagtext, andra hand forarbeten och
avslutningsvis rittspraxis.

4 Kleineman, Jan., Rittsdogmatisk metod, I: Juridisk metodléra, Niiv, Maria och Zamboni, Mauro (red.), 2:3
uppl., (Lund: Studentlitteratur, 2019), s. 21.

* Ibid.

®Claes Sandgren, Rittsvetenskap for uppsatsforfattare: dmne, material, metod och argumentation, 3 uppl.
(Stockholm: Norstedsts juridik, 2015), 43.
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Doktrin anses inte vara en auktoritativ rattskélla dock anvénds doktrinen for att
klargora rittens innehéll och dess tolkning.” Nér information har inhédmtats fran
doktrin har det genomforts med opartiskhet, forsiktighet och med jamforelse av
information p&4 samma omrade. Anledningen till detta &r for att utreda kéllornas
trovirdighet eftersom doktrinen inte utgdr en auktoritativ rittskilla.® For att forsta
rittens innehdll och tolkningar har doktrin beaktats med fokus pé hénvisning till
kéllorna forfattaren hénvisat till. Eftersom uppsatsen behandlar aktiebolagsrittsliga
normer, takeover-regler och uttalanden fran Aktiemarknadsndmnden kan det
ifragaséttas om dessa ingar 1 den rittsdogmatiska metoden. Vid anvéndning av den
rattsdogmatiska metoden dr det mdjligt att g& utanfor den géllande ritten om det
foreligger bundenhet till en typ av maktutdvning.’

Riktlinjerna for utredningen grundas i takeover-direktiv (2004/25/EG) eftersom det
ar grunden for takeover-reglerna och LUA. Nationell lagstiftning som kommer
undersokas d&r ABL och LUA. Utredningen kommer till stor del fokusera pa
takeover-regelverket eftersom regelverket ska enligt svensk lag foljas for bolag som
har aktier upptagna for handel pa bors eller reglerad marknad. Takeover-reglerna har
utfardats av Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market (NGM) for sina
respektive marknader. Regelverket ska uppfylla kraven som aterfinns i takeover-
direktivet. Forarbeten till ABL och LUA kommer att anvdndas genom utredningen.
Tanken &r att fa perspektiv av hur lagen dr utformad och vad resonemangen till
géllande lagrummen innefattar. For att applicera réttskédllorna i kontext har
avgoranden frdn Hogsta domstolen och Aktiemarknadsnimnden inhémtats.
Aktiemarknadsndmnden har till uppgift att verka for god sed pé den svenska
aktiemarknaden genom uttalanden, radgivning och information. Frigor som
behandlar takeover-reglerna eller forsvarsatgérder enligt LUA ska provas och tolkas
av Aktiemarknadsnimnden.'?

1.5 Disposition

Uppsatsen &r indelad i fyra kapitel som forklaras nedan.

I f6ljande kapitel “'Styrelsens allmdnna handlingsutrymme’’ kommer en inblick ges
om vad styrelsen har for roll i ett aktiebolag. Det andra kapitlet kommer delas in i
underkapitel med inledning organets ansvar och kompetens for att f4 en forstaelse
om styrelsens beslutsformaga. Kapitlet kommer &ven behandla de
aktiebolagsrittsliga normer som tillfaller styrelsen, detta for att skapa en forstaelse i
styrelsens forhallningssétt. Anledning till att det andra kapitlet &r utformat pa
ndmnda vis dr for att ge ldsaren en forstdelse av vad som tillfaller styrelsen som
organ. Avslutningsvis i det andra kapitlet kommer en sammanfattning genomforas
for att ge ldsaren ett helhetsgrepp av det berdrda kapitlet.

" Bernitz, UIf. et. al., Finna rtt: Juristens kéillmaterial och arbetsmetoder, 15 uppl. (Stockholm: Norstedts Juridik,
2020), 269-273.

8 Ibid.
? Nils Jareborg,”’Riittsdogmatik som vetenskap’’, SvJT, (2004): 4, https:/svjt.se/svjt/2004/1
1% Prop. 2005/06:140 Offentliga uppképserbjudanden pd aktiemarknaden, del 1 s 38-41.
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Det tredje kapitlet “’Mdlbolagsstyrelsens skyldigheter vid en takeover situation’
kommer en djupdykning fran det tidigare allménna handlingsutrymmet genomforas,
med fokus p& vad malbolagsstyrelsens har for skyldigheter vid ett takeover
erbjudande. Kapitlet kommer likt tidigare vara indelat i underkapitel med
utgdngspunkt i takeover-reglerna och dess syfte enligt takeover-direktivet.
Underkapitlen kommer behandla tre bestimmelser, inledningsvis 11.17 takeover-
regelverket som tar sikte pd malbolagsstyrelsens roll vid ett uppkdpserbjudande. Den
andra regeln som kommer behandlas &r I1.18 som fokuserar pé intressekonflikter hos
mélbolagsstyrelsen. Tredje regeln tar sikte pa malbolagsstyrelsens uttalande enligt
I1.19. For att applicera bestimmelserna till verkligheten har dven avgdranden fran
Aktiemarknadsndmnden inhédmtats for att ge ldsaren en insikt hur regelverket har
tillimpats. Likt tidigare kapitel kommer &ven detta avslutas med en sammanfattning
for att summera de regler som har beskrivits.

I fijarde kapitlet “Forbudet mot forsvarsdtgdrder’’ kommer ldsaren inneha
grundldggande information om styrelsens allménna handlingsutrymme samt vilka
skyldigheter som tillfaller méalbolagsstyrelsen vid ett takeover-erbjudande. Kapitlet
kommer inledningsvis ge en forklaring av vad som avses med en forsvarsétgérd och
beskriva dess anvindningsomrade. Kdrnan for det fjarde avsnittet kommer fokusera
pa styrelseneutralitetsregeln och dess rekvisit. Rekvisiten kommer att utredas for att
forsta nér regeln 4r tillimpbar i syfte att undersdka nér mélbolagsstyrelsen kan vidta
forsvarsatgiarder mot ett takeover-erbjudande. Avslutningsvis i det fjarde kapitlet
kommer en sammanfattning att genomforas for att summera det som har berorts i
kapitlet.

Avslutningsvis i femte kapitlet kommer det genomforas en analys som foljs av en
slutsats pa det som tidigare har presenterats.

12



13



2  Styrelsens allmanna
handlingsutrymme

21 Inledning

Styrelsens allménna handlingsutrymme é&r vidstrdckt som grundas i lagtext och
aktiebolagsrittsliga normer. I svensk rétt aterfinns bestdmmelser om bolagets
ledning i 8 kap ABL. Inledningsvis i 8 kap. 1 § ABL beskrivs det att ett aktiebolag
ska ha en styrelse med en eller flera styrelseledamoter och om aktiebolaget &r publikt
minst tre ledamoter enligt 8 kap. 46 § ABL. Styrelsens uppgifter ar lagreglerade i 8
kap. 4 § ABL med precision pé organets huvuduppgifter. Av lagrummet framgar det
att styrelsen har ett organisationsansvar och ett fOrvaltningsansvar, nirmare
definition aterfinns inte i lagtexten. Detta gor att det maste utredas om vad som ingar
i nimnda ansvar for att faststdlla styrelsens huvuduppgifter. Eftersom styrelsen
svarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter
innehar organet behorigheter och befogenheter. Vad som faller inom styrelsens
behorighet och befogenhet ér centralt eftersom det faststéller styrelsens kompetens.
Utover vad som é&r reglerat i lagtexten har styrelsen ett antal aktiebolagsrittsliga
normer att folja. Dessa normer &r centrala i styrelsens arbete eftersom flertalet
grundas pa bolagets syfte. Normerna dr dock inte lagreglerade men kan éterspeglas
i vissa bestdimmelser i ABL. Denna del av uppsatsen tar sikte pé styrelsens allménna
handlingsutrymme. Avsnittet kommer dirmed beréra de lagenliga regler som
styrelsen behover folja enligt ABL men ocksé de aktiebolagsrittsliga normer som &r
centralt i styrelsens arbete.

2.2 Forvaltningsansvar och organisationsansvar

Styrelsen 4dr det hogsta ledande organet i ett aktiebolag, utgangspunkten i
aktiebolagslagen ér att aktiefigarna overldmnar skotseln av bolagets angeldgenheter
till styrelsen.'' Bestimmelsen i 8 kap. 4 § ABL benimns foljande:

“Styrelsen svarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets
angeldgenheter’”’

Lagtexten anger att det finns ett forvaltningsansvar och ett organisationsansvar.
Definitionen avseende styrelsens huvuduppgifter kan tolkas som oklart. Tanken ar
dock att dessa fragor inte ska regleras i detalj da forhdllandena kan vara olika
beroende pa vilket bolag det berdr.'” Beddmningen kan variera beroende pa
verksamhetens art och omfattning, d&ven inom samma bolag beroende pa tidpunkten
for beddmningen.'® Att precisera hur styrelsen ska fullgora sina uppgifter hade blivit
langtgdende och maste ge utrymme for olika typer av foretagsledande.'*

' Sandstrom, Torsten., Svensk aktiebolagsritt, 8 uppl. (Stockholm, Norstedts Juridik, 2023), 219.
12 Prop 1997/98:99 Aktiebolagets organisation s 78.
13 Tbid.

' Prop 1997:98:99 Aktiebolagets organisation s 78.
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Forvaltningsansvaret tar sikte pa atgérder och rttshandlingar som tillfaller styrelsen,
exempelvis hantering av bolagets bokforing och redovisning och de ekonomiska
forhallanden som utgdr grunden for bolagets betydelse. '

Négon form av ledning kan inh&mtas fran forarbetena till ABL &r 1944 dir det
bendmns foljande:

“De dmnen, i vilka bolagsstimman ensam dger beslutanderdtt, t. ex. val av
forvaltnings- och kontrollorgan, beslut om faststillelse av balansrikning, om
vinstutdelning, om aktiekapitalets 6kning eller nedsdttning, bolagsordningsdndring
m. m., ligga utanfor omrddet for styrelsens funktion sasom organ for bolaget, och
utanfor detta omrdde dger styrelsen icke befogenhet att handla for bolaget.”’ '

Ovanstéende skulle kunna tyda pa vad som faller inom styrelsens forvaltningsansvar.
Allt som inte faller inom bolagsstimmans exklusiva kompetensomrade utgdr
forvaltningsansvaret for styrelsen. Bortsett fran drenden nér stimman har forbehallits
beslutanderitt finns det uppgifter som ir fordelade mellan styrelsen och stimman.'”
Aven om uppgifterna ir fordelade mellan organen omfattar forvaltningsbegreppet
endast uppgifter dir styrelsen har tillagts kompetens av bolagsstimman.'®
Forvaltningsansvaret dr vidstrickt eftersom lagstiftaren inte ndimner om begreppets
innehall, dock kan detta vara klokt men att det begrdnsar ledning for
rittstillimpningen.

Organisationsansvaret menar att styrelsen ska sékerstélla att organisationen &r
dandamalsenlig. Detta kommer till uttryck pad flera platser i ABL, styrelsens
instruktionsskyldighet i 8 kap. 5 § ABL & en av flera. Styrelsens
instruktionsskyldighet kopplas till styrelsens uppgift om att bedéoma bolagets
ekonomiska forhédllanden. Det &ligger styrelsen enligt instruktionsskyldigheten att se
till att organisationen dr utformad sa att verksamhetens ekonomiska forhallanden
kontrolleras. Inom ramen for organisationsansvaret finns dven lagrummen 8 kap.
46a-46b §§. Forstndmnda tar sikte pa att styrelsen ska upprétta en arbetsordning och
det sistndmnda menar att en arbetsfordelning mellan de olika bolagsorganen ska
uppréttas. Organisationsansvaret bor forstas som att styrelsen har ett dvergripande
ansvar med flera uppgifter, dd genom att planera, ange riktlinjer och sedan utvérdera
organisationen inom bolaget.” Det finns en tanke med att organisationsansvaret ir
av bred karaktér eftersom vid detaljer i organisationen ska dessa &verlatas till VD
men ocksd dvriga medarbetare.?!

'3 Ibid.

630U 1941:9 Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag. Justitiedepartementet s 321.

"Daniel, Stattin, Féretagsstyrning: styrinstrument och ansvarspdfoljder i ett aktiebolagsriittsligt perspektiv.
(Uppsala: Uppsala universitet tryck, 2005), 143.

'8 Stattin, Féretagsstyrning s 143.

1 Ibid.

20 Stattin, Foretagsstyrning s 142.

! bid.
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23 Behorighet och befogenhet.

For att klargora styrelsens kompetens i ett aktiebolag behdver styrelsens behdrighet
och befogenhet undersokas. Bolagets yttre forhallanden alltsé styrelsens behorighet
kan forklaras genom vad styrelsens fir fatta beslut om mot tredje man.?
Huvudregeln ér att styrelsen binder bolaget mot tredje man nér organet handlar i
bolagets namn.? For att avgdra vem som foretriider aktiebolaget och om organet har
agerat inom sin behdrighet finns tvd grundprinciper enligt ABL.>* Inledningsvis
finns lagstiftade standardiserade och generella behdrighetsregler som kommer till
uttryck i 8 kap. 35-39 §§ ABL. I lagrummet 8 kap. 35 § ABL bendmns det att
styrelsen &r det organ som foretrdder bolaget samt tecknar bolagets firma. Den andra
grundprincipen som bendmns dr att motparten ska kunna kontrollera vem som &r
behorig.

Styrelsens inre forhallanden tar sikte pa den befogenhet som tillfaller organet. Med
det inre forhallandet fokuserar det pa om styrelsen har haft beslutsritt eller visat
tillrickligt med omsorg mot bolaget.”® Beslutsritten &r knuten till styrelsen som
organ och inte till den enskilde ledamoten, detta innebér att nér beslut fattas inom
det inre forhallandet sker det genom majoritetsbeslut.”’

Om  styrelsen handlar utanfor sitt  kompetensomrade, alltsd  ett
kompetensoverskridande regleras detta i 8 kap. 42 § ABL. Lagen &r indelad i tva
stycken, forsta stycket tar sikte p& bolagsorganets behdrighet. Som tidigare ndmnt
avser behorigheten det yttre forhallandet, i princip allt som inte tillfaller
bolagsstimmans exklusiva kompetens.”® Visar det sig att styrelsen handlar utanfor
sin behorighet dr atgirden alltid ogiltig tillskillnad frén andra stycket som tar sikte
pa befogenhetsoverskridande. Om styrelsen Gverskrider sin befogenhet tillaimpas ett
godtrosskydd i 8 kap. 42 § 2 st ABL. Ar dverskridandet ett faktum behdver bolaget
pavisa att motparten varit i ond tro gillande befogenhetsdverskridandet.
Bestimmelserna om kompetensoverskridande har begreppen befogenhet och
behorighet en viktig roll, detta har kritiserats da begreppen inte anses vara utformad
pa ett tydligt sitt.”’

22 Prop 2004/05:85 Ny aktiebolagslag, del I s 311.

2 Tbid.

24 Tbid.

2% Sandstrém, Svensk aktiebolagsritt s 236.

26 Sandstrém, Svensk aktiebolagsritt s 222.

7 Tbid.

28 Adestam, Johan, Nerep, Erik, Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 8 kap. 42 §, Lexino 1 juli 2019
(JUNO).

2 Prop. 2004/05:85 Ny aktiebolagslag, del 1. s 312.
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24 Aktiebolagsrattsliga normer

241 Bolagets syfte
Verksamhetens syfte aterges i 3 kap. 3 § ABL. Lagrummet lyder enligt f6ljande:

Om bolagets verksamhet helt eller delvis skall ha ett annat syfte dn att ge vinst till

fordelning mellan aktiedgarna, skall detta anges i bolagsordningen. I sa fall skall
det ocksa anges hur bolagets vinst och behdllna tillgangar vid bolagets likvidation
skall anvindas™’

Vid lagens tillkomst forklaras ovanstdende regel som en skyddsregel mot
aktiedgarna, ndmligen att bolagsledningen ska anvénda verksamhetens resurser for
endast nodvindiga indamal.’® Vad som anses gi i linje med bolagets bista kan
ifragaséttas och skilja sig fran olika situationer, dock ska det finnas ett gott uppséat
som respekterar bolagsstimmans beslut.’' Bestimmelsen i 3 kap. 3 § ABL beskriver
att aktiebolaget inte behdver generera vinst. I bolagsordningen kan det framga att
bolaget helt eller delvis ska inneha annat syfte &n att generera vinst. Att definiera
begreppet vinst och nir vinstsyftet anses vara uppfyllt bedoms vara svart.>? For att
definiera uppnatt vinstsyfte behdver granskning goras i bolagsordningen och da till
verksamhetsforemalet som beskrivs i 3 kap. 1 § 1 st 3 p.** Ett verksamhetsforemal
kan vara av vilket slag som helst dock med precision till bransch. Detta gor att
begreppet blir vidstrackt och att styrelsens handlingsutrymme blir av vid karaktér
nér bedémningen av vinstsyftet behdver genomforas.** Angéende bolagets syfte och
d& fokus pé vinstsyftet menar Skog att tanken mdjligen dr en aterspegling av
verkligheten d& majoriteten av aktiebolag bedrivs i ett vinstsyfte vilket gor det
limpligt att lagen gér detsamma.*’ Vinstsyftet kan dirmed tolkas som den
grundldggande funktionen for ett aktiebolag. Syftet &r en handlingsnorm som
styrelsen behdver forhélla sig inom for att réttshandlingarna ska gé i linje med
bestimmelsen i 3 kap 3 § ABL. Bolagets syfte blir ddrmed en grundlidggande
funktion for aktiebolagets beslutande organ.

242 Lojalitetsplikt

Rittsprincipen om lojalt handlande definieras som att parten ska iaktta eller tillvarata
motpartens intressen.’® Plikten #r inte reglerad i ABL men kan aterspeglas i
javsbestammelsen och generalklausulen i 8 kap. 23 § och 8 kap. 41 § ABL. Sett till
javsbestammelsen 1 8 kap. 23 § ABL fokuserar bestimmelsen pa att forhindra
intressekonflikter. Enligt bestimmelsen fér styrelseledaméter inte handlagga avtal
mellan bolaget om styrelseledamoten har ett intresse som inte gar i linje med
bolagets. Bestimmelsen beskriver att styrelsen ska agera pé ett lojalt vis och vérna

30 Prop. 2004/05:85 Ny aktiebolagslag, del 1. s 219.

3! Sandstrém, Svensk aktiebolagsriitt s 262.

32 Rolf, Dotevall, Bolagsledningens skadestdindsansvar, 2 uppl. (Stockholm: Norstedts juridik 2008), 153.

%3 Jenny Strandberg, <’ Ansvar for affirsbeslut av bolagsledning i svensk ritt’’, JT, nr. 1 (2017/18): 81,
https://www jt.se/author.asp?uid=1070

**Jenny Keisu och Daniel Stattin, Bolagsorgan och bolagsstyrning: en introduktion till organisation, styrning och
kontroll i aktiebolag och aktiemarknadsbolag. (Stockholm: Nordstedts juridik, 2008), 26—27.

3% Rolf, Skog >’Om betydelsen av vinstsyftet i aktiebolagslagen”, SWJT, (2015): 13, https://svjt.se/svjt/2015/11
*¢Jori Munukka, *’Lojalitetsplikten som rittsprincip’’, SWJT, (2010): 837, https:/svjt.se/svjt/2010/837
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om bolagets intressen.’” Generalklausulen i 8 kap. 41 § ABL anger att styrelsen inte
fér foreta en rittshandling eller annan &tgéird som é&r dgnad att ge otillborlig fordel
till en aktieégare eller att styrelsen genomfor atgérd till nackdel for bolaget eller
aktiedgare. Lojalitetspliktens omfattning och dess faktiska innehall kan vara olika
mellan avtalsférhallanden och avtalstyper vilket gor att omstdndigheterna i det
enskilda fallet 4r avgorande.*®

Styrelsen har en lojalitetsplikt i sitt uppdrag om att tillvarata bolagets syfte.*’
Lojalitetsplikten kan delas in i en allmén lojalitetsplikt och ett flertal sérskilda
lojalitetsforpliktelser.* Lojalitetsplikten hos styrelseledaméter r en allmin regel
med syftet att frimja bolagets intresse. Darmed far inte styrelseledamoten prioritera
andra eller sitt eget intresse framfor bolagets. Angdende de sirskilda
lojalitetsforpliktelserna ska det finnas ett lojalt handlande i tilldelat uppdrag, detta
kan vara att informera bolaget om sidant som denne behéver kinna till.** Styrelsen
kan @ven behova iaktta tystnadsplikt angaende information om bolagets forhallanden
men ocksa fullgdra en allmén initiativskyldighet gillande det aktuella uppdraget.*’
De sirskilda lojalitetsforpliktelserna styrks av Stattin om att lojalitetsplikten
innefattar dels en tystnadsplikt, dels en véardplikt som tar sikte p& hur utférandet av
arbetet som organet blivit tilldelat ska genomforas.**

243 Lydnadsplikt

Lydnadsplikten kommer till uttryck genom en e contrario tolkning av 8 kap. 41 § 2
st ABL. Det framgar att styrelsen behover folja anvisningar som givits av
bolagsstdimman. Plikten &r inte absolut, om det visar sig att en instruktion strider mot
ABL, tillamplig lag om arsredovisning eller bolagsordning géller inte
lydnadsplikten. Samtliga organ i ett aktiebolag har en lydnadsplikt, dven styrelsen
mot bolagsstimman, detta da ett hierarkiskt forhallande foreligger mellan de tvé
organen.* Ingripanden frdn hdgre organ kan endast accepteras om det underordnade
organets kompetens bibehalls.*® Styrelsens anvisningar och foreskrifter fran
bolagsstimman kan formuleras genom bolagsstimmobeslut alternativt genom
foreskrifter i bolagsordningen.*’ Det ska dock poingteras att om en enskild
aktiedgare meddelar en anvisning till styrelsen foreligger det enligt utgdngspunkten
ingen skyldighet for styrelsen att flja anvisningen.*®

37 Adestam, Johan, Nerep, Erik, Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 8 kap. 23 §, Lexino 1 oktober 2021
(JUNO).

3 NJA 2021 s. 943.

3% Sandstrém, Svensk aktiebolagsriitt s 262.

40 Jessica Ostberg, Styrelseledamdéters lojalitetsplikt: séirskilt om forbudet att utnyttja affirsmdjligheter.
(Stockholm: Jure, 2016), 145.

41 Ostberg, Styrelseledaméters lojalitetsplikt s 151.

42 Stattin, Foretagsstyrning s 198.

43 Ibid.

4 Ibid.

4 Ostberg, Styrelseledaméters lojalitetsplikt s 250.

46 Sandstrom, Svensk aktiebolagsritt s 182.

47 Ostberg, Styrelseledaméters lojalitetsplikt s 252.

8 Ibid.
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244 Omsorgsplikt

Tidigare har det berorts om att utgdngspunkten for styrelseledamoterna i ett
aktiebolag ér bolagets syfte vilket gor att det &r den omsorg som ledaméterna ska
visa.* Handlingar som inte pavisar uppmirksamhet till syftet eller om styrelsen
underlater att agera i relation till syftet anses vara en forbjuden handling.™
Omsorgsplikten har en koppling till begreppet business judgement rule. Regeln
menar enligt svensk ritt att styrelsen inte anses har agerat bortom omsorgsplikten
om det visar sig att drendet har framstillts genom grundval av ett fullt acceptabelt
beslutsunderlag.”’ Det ska dven ha gjorts en beddmning samt en avviigning om att
atgirden 1ag i bolagets intresse.”> Omsorgsplikten bér ses mot bakgrund av att
bolagets verksamhet vanligtvis #r kopplad till risktagande.>® Detta gor att domstolen
vid en bedomning inte ska dverprova styrelsens affarsméassiga beslut sé linge drendet
har fattats pa tillfredsstillande sitt.>* Detta gor att handlingsutrymmet ir brett
géllande forvaltningen av bolaget.

25 Sammanfattning

Som kapitlet har berdrt kan det konstateras att styrelsens roll i ett aktiebolag &r
vidstrickt. Styrelsen har ett forvaltnings och organisationsansvar. Ansvaren édr dock
beroende av varandra, foOrvaltningsitgirder behdver genomforas for att
verksamheten ska vara organiserad pa angivet vis. Styrelsens kompetensomrade ar
indelat i befogenhet och behdrighet vilket ocksd kan ses som det inre och yttre
verksamhetsomréadet. Styrelsen ska dven agera i relation till bolagets syfte. Detta kan
variera beroende pa hur verksamheten &r utformad dock é&r lagens utgangspunkt ett
vinstsyfte till aktiedgarna. For att styrelsen ska tillvarata bolagets syfte behover
organet folja vissa allménna principer som kapitlet har behandlat. Béringen for
styrelsens uppdrag &r att agera lojalt i det uppdrag organet blivit tilldelade som kan
innefatta flera skyldigheter. Styrelsens vardplikt tillika tystnadsplikt faller inom det
lojala handlandet och kan definieras som sérskilda lojalitetsforpliktelser.
Vardplikten ska varda bolagets intressen genom exempelvis iaktta sekretess om
konfidentiella uppgifter. Styrelsen ska f6lja de anvisningar som bolagsstimman givit
organet samt visa omsorg till bolagets intressen. Styrelsens lydnadsplikt kommer till
uttryck i 8 kap. 41 § 2 st ABL genom en e contrario tolkning. Utgangspunkten &r att
styrelsen ska folja bolagsstimmans anvisningar om dessa inte strider mot andra
bestimmelser. Att styrelsen behdver folja bolagsstimmans anvisningar &r inget
unikt, detta géller d4ven for den verkstillande direktdren gentemot styrelsen. De
anvisningar som tillkommer styrelsen ska géras med omsorg till bolagets intresse.
Om styrelsen inte agerar i linje med det faststédllda syftet anses det vara en forbjuden
handling. Visar det sig att drendet som styrelsen ska svara pa har faststillts genom
ett fullt acceptabelt beslutsunderlag kan det inte anses att organet har agerat utanfor
omsorgsplikten.

49 Sandstrom, Svensk aktiebolagsritt s 262.

30 Tbid.

5! Jessica Ostberg, ’Svensk rittspraxis i associationsritt 2011-2020", SWJT, (2022): 1125,
https://svjt.se/svjt/2022/1125

52 Tbid.

53 Ostberg, Styrelseledaméters lojalitetsplikt s 322.

34 Ibid.
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3 Malbolagsstyrelsens roll i en
takeover-situation

3.1 Inledning

For aktier som dr upptagna till handel pé en reglerad marknad som drivs pa borsen
behovs det regler om offentliga uppkopserbjudanden som aterges i 13 kap. 8 § lag
(2007:528) om virdepappersmarknaden. Reglerna som utformats dven kallat
takeover-reglerna har till uppgift att uppfylla kraven i takeover-direktivet
(2004/25/EG) och vara éndamalsenliga. Takeover-direktivet har ett antal syften som
kan utldsas fran preambeln till direktivet. Det framkommer att direktivet ska skydda
aktiedgare och motverka snedvridning av fOretagsomstruktureringar och att
malbolagsstyrelsen redovisar sin uppfattning om erbjudandet.”® Aterkommande
syftet i direktivet &r i forsta hand att aktiedgarna i ett bolag som &r foremal for ett
uppkopserbjudande garanteras en rimlig och réttvis behandling. Det andra ar att
direktivet ska mojliggdra rimliga omstruktureringar i néringslivet.® Takeover-
direktivet har flertalet allmdnna principer som é&terfinns i artikel 3(1) som é&r
tvingande for medlemsstaterna. Angdende de allménna principerna som har
betydelse for malbolagets roll aterfinns dessa i artikel 3(1a-d) takeover-direktivet.
Inledningsvis i artikel 3(la) finns en likabehandlingsprincip som menar att
aktiedgare med samma slag av aktier ska behandlas lika. Det aterges dven att om en
person forvérvar kontrollen dver ett bolag ska Ovriga aktiedgare skyddas. Artikel
3(1b) anger att aktiedgare i ett malbolag ska ges tillrdckligt med tid for att kunna
fatta ett vélgrundat beslut om erbjudandet. Det papekas dven i samma artikel att
mélbolagsstyrelsen ska ge sina synpunkter pd hur erbjudandets genomforande
kommer péverka sysselsittningen, anstillningsvillkor och placeringen av bolagets
verksamhet. Det foljs av artikel 3(1c) att malbolagetsstyrelsen ska beakta de
intressen som bolaget har i sin helhet och far inte forvédgra aktiedgarna mdjligheten
att ta stéllning till erbjudandet. Avslutningsvis enligt artikel 3(1d) far malbolaget
eller annat bolag som berdrs av erbjudandet inte otillborligen paverkas av
erbjudandet. Detta for att sékerstilla att marknadens funktionssitt bibehalls.

Nir takeover-direktivet implementerades i svensk ritt anségs en kombination mellan
lag och takeover-regler vara det grundlidggande.’” Bestimmelserna i LUA tillkom i
syfte for att genomfora takeover-direktivet i svensk ritt.”® Anledningen till
kombinationen mellan lag och takeover-regler ar for att underldtta fordndringar som
direktivet kriver.>® I detta avsnitt kommer takeover-reglerna att berdras med fokus
pa vad som faller inom malbolagsstyrelsens skyldigheter i en takeover-situation.

5% Direktiv 2004/25/EG preambeln, (2), (3), (9) och 17.

56 Prop 2005/06:140 Offentliga uppkdopserbjudaden pd aktiemarknaden, del 1 s 34-35 och Direktiv 2004/25/EG
preambel (2) och (3).

57SOU 2005:58 Ny reglering av offentliga uppkopserbjudanden: Betinkande av Takeover-utredningen.
Justitiedepartementet. s 10.

58 Prop 2006/06:140 Offentliga uppkipserbjudanden pd aktiemarknaden, del 1 s 43.

%% Ibid.
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Takeover-reglerna kommer att studeras tillsammans med reglernas syfte som
aterfinns 1 takeover-direktiv (2004/25/EG).

3.2 Aktieagarnas intresse

Att malbolagsstyrelsen ska agera i aktiedgarnas intresse i fragor som é&r relaterade
till erbjudandet aterfinns i regel 11.17 takeover-reglerna. Regeln menar att styrelsen
har en central roll vid ett takeover-erbjudanden &ven om budet ar riktat till
aktiedgarna som ska ta det slutgiltiga beslutet. Detta gor att styrelsen inte far agera i
eget intresse eller for enskild aktiefigare.®® Takeover-regeln behdver dock folja sitt
syfte som éaterfinns i takeover-direktiv (2004/25/EG) ndrmare bestdmt dess allménna
princip 3(1c). Artikeln lyder foljande:

“Malbolagets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin
helhet har och far inte forvigra virdepappersinnehavarna mojligheten att ta
stdllning till erbjudandet.”

Det som kan utldsas fran den allménna principen ir att det finns tva delar som
mélbolagsstyrelsen behdver beakta vid ett takeover-erbjudande. For det forsta
behover styrelsen beakta de intressen som bolaget har i sin helhet. For det andra fér
inte malbolagsstyrelsen fOrvdgra vérdepappersinnehavarna mojligheten att ta
stdllning till erbjudandet. Artikel 3(1c) definieras inte i direktivet och har lamnat
utrymme for tolkning. Den forsta delen av principen om intressen som bolaget har i
sin helhet bedéms vara vidstrickt.®! Utifrdn en andamalsenlig tolkning kan begreppet
tolkas genom direktivets syfte. Syftet kan delas in i tvd delar, inledningsvis ska
direktivet mojliggora och frimja en levande marknad.®* Direktivet ska ocksa skydda
aktieigarna vid takeover-erbjudanden.®® Eftersom direktivet ska ge skydd till
aktiedgarna indikerar det pa att intressen som bolaget har i sin helhet innefattar att
ge vinst till samtliga aktiefigare.** Annan tolkning menar att artikel 3(1c) berdr tva
skyddsobjekt, intressen som bolaget har i sin helhet och aktiedigarna. Eftersom
direktivet hénvisar till virdepappersinnehavare pé flera punkter kan det bedomas att
bolagets intressen i sin helhet ta sikte pa annat 4n aktiedigarna.®

Att mélbolagsstyrelsen ska agera enligt 11.17 takeover-reglerna har framkommit i
avgdranden frdn Aktiemarknadsndmnden. I avgérande AMN 2014:32 hade
mélbolagetsstyrelse utan att inhdmta bolagsstimmans godkdnnande under
acceptfristen genomfort en vésentlig sidouppgorelse for aktiedgarna. Detta
resulterade i att bolaget fick en ny strsta dgare.®® Aktiemarknadsnimnden ansig att
genomforda handling allvarligt brutit mot god sed pé aktiemarknaden da

60 Sjoman, Erik och Skog, Rolf, Takeover-reglerna : en kommentar (7 okt. 2021, Version 6, JUNO), kommentaren
till I1.17.

o Beate Sjafjell, Towards a Sustainable European Company Law: A Normative Analysis of the Objectives of EU
Law, with the Takeover Directive as a Test Case. (Alphen Aan Den Rijn: Wolters Kluwer, 2009), 346.

%2 Direktiv 2004/25/EG preambeln, (3).
% Direktiv 2004/25/EG preambeln, (2), (9), (16) och (19).

% Blanaid J. Clarke, “’Takeover Regulation: Through the Regulatory Looking Glass’’, German Law Journal. (2007):
392, https://doi.org/10.1017/S2071832200005654

%5 Sjafjell, Towards a Sustainable European Company Law s 349.
% AMN 2014:32.
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aktiesigarnas intresse 4sidosatts ndr budgivarens bud fortfarande pagick.’’
Avgorande AMN 2007:15 godtog nédmnden att mélbolagets nyckelmedarbetare
erbjods ett bonusarrangemang som innefattade att medarbetarna kunde fa kontant
erséttning om personerna stannade kvar i bolaget efter erbjudandet faststéllts. For att
bonusarranagemanget ska vara enligt god sed pa& aktiemarknaden behdver
mélbolagsstyrelsen godkénna detta i linje med aktieiigarnas intresse. Ar
arrangemanget godként och aktiedigarna informerade anses beslutet vara forenligt
med takeover-reglerna.’® Aven i avgérande AMN 2007:25 diskuterades liknande
fraga, 1 stillet var de tva anstdllda dven storre aktiedgare i maélbolaget.
Aktiemarknadsndmnden uppmérksammade att aktiedgare ska behandlas lika men
ansag inte att bonusarrangemanget till de tva aktiefigarna var i strid med principen.®’
Anledningen till beslutet var da arrangemanget skulle riktas till deras roll som
anstélld och inte i egenskap av aktiedgare och inte heller grundas i storlek pa
aktieinnehav.”’ Nimndens uttalanden i avgérande AMN 2007:15, 2007:25 och
2014:32 éaterfinns idag i IL.17 takeover-reglerna. Regeln grundas i att
maélbolagsstyrelsen i frégor eller beslut kopplat till ett takeover-erbjudande ska agera
i aktiedigarnas intresse.

Takeover-reglerna ska tolkas med grund i direktivets syfte. Dock sett till takeover-
reglerna finns ett bestimt skyddsobjekt, ndmligen aktiedgarnas. Darmed kan det
anses att tolkning utifran artikel 3(1c) inte behdver goras.”' Den allménna principen
pavisar annorlunda frén takeover-regleringen och indikerar pé att mélbolagsstyrelsen
ska gora en intresseavvigning mellan aktiedgarnas intresse och bolagets intresse.
Allménna principen kompletteras dock genom takeover-regeln som endast fokuserar
pa aktiedgarnas intresse. Det kan bedomas att en avvagning mellan aktieigarnas och
bolagets intresse inte &ér relevant eftersom det tydligt framgéar i I1.17 takeover-
reglerna.”” Eftersom skyddsobjektet redan #r bestimt i I1.17 takover-reglerna far inte
bolagets intressen ndgot utrymme i takeover-regelverket. Det ska dock ségas att vad
som tillkommer malbolagsstyrelsen med takeover-reglerna i stort eller regel 11.17
kan ha vidare betydelse om vad som dr tillatet utifrdn ett aktiebolagsrattsligt
perspektiv.”? Detta kan forklaras genom en borsnotering didr malbolagets
forpliktelser grundas i det som f0ljs av borsnoteringen och dédrmed inte de
aktiebolagsrittsliga forpliktelserna.”* Nerep och Skog menar att milbolagsstyrelsen
ska dven enligt ett aktiebolagsréttsligt perspektiv vidta de &tgérder som krévs for att
dessa regler uppfylls. ”°

7 AMN 2014:32.
% AMN 2007:15.
% AMN 2007:25, AMN 2018:30, AMN 2019:20, AMN 2022:16.
70 AMN 2007:25.

! Daniel Stattin, Takeover: Offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden enligt svensk riitt, 3 uppl.
(Stockholm: Norstedts Juridik, 2020), 95.

2 Ibid.

73 Sjoman, Erik och Skog, Rolf, Takeover-reglerna : en kommentar (7 okt. 2021, Version 6, JUNO), kommentaren
till I1.17.

4 Ibid.

75 Ibid.
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3.3 Intressekonflikt

I vissa situationer kan det forekomma att en styrelseledamot har en relation till
budgivaren vilket gor att styrelseledamotens objektivitetsprincip rubbas. En
intressekonflikt kan uppsté av flera anledningar, exempelvis att styrelseledamoten
innehar anstéllning eller uppdrag hos budgivaren alternativt att styrelseledamoten &r
dgare av bolaget.”® Ar styrelseledamoten pa nigot sitt delaktig i budgivarbolaget
som kan innebédra att aktiefigarnas intresse i malbolaget inte foljs ska ledamoten
kungdra det for styrelsen och avsta frn handliggningen.”’

Takeover-regeln 11.18 tar sikte péd intressekonflikter hos mélbolagetsstyrelsen.
Bestdammelsen ska tillimpas med utgangspunkt i sitt syfte om att upprétthélla
fortroendet for marknaden. Detta gar i linje med de allménna principerna som
aterfinns i takeover-direktivet. Artikel 3(1d) takeover-direktiv (2004/25/EG) menar
att méalbolaget, budgivaren eller annat bolag far inte otillborligen péverkas sé att
marknadernas normala funktionssétt snedvrids. II.18 takeover-regelverket siger att
mélbolagets styrelse inte far delta i handldggningen relaterat till erbjudandet om
vissa omsténdigheter foreligger. Dessa omsténdigheter dr om ledamoten till f6ljd av
intressegemenskap med budgivaren eller annan anledning kan ha ett intresse i fragan
som strider mot aktiedgarnas intresse. Artikel 3(1a) takeover-direktiv (2004/25/EG)
menar att innehavare av vérdepapper av samma slag i ett malbolag ska behandlas
lika. Om en intressekonflikt foreligger som strider mot en eller samtliga aktieégares
intresse, fullfoljs inte likabehandling av aktieigarna. Nér bedomningen om en
intressekonflikt foreligger ska ledamotens intressen végas mot aktiedgarnas
intressen.”® Jivsregeln i 8 kap. 23 § ABL kan appliceras utdver takeover-reglerna vid
en intressekonflikt. Javsregeln tar sikte p& nér styrelseledamot inte fr handldgga
avtal mellan ledamoten och bolaget. Aven om I1.18 i takeover-regelverket técker fler
situationer kan javsregeln i ABL anvindas vid bedémning om ledamoten fér delta i
handldggningen vid ett uppkdpserbjudande. Javsregeln utgér frén bolagets syfte,
vanligtvis att generera vinst till aktiedgarna som tidigare berorts. Tillimpas takeover-
reglernas bestimmelse om intressekonflikt eller javsregeln i ABL kan det gora att
styrelsen inte blir beslutsfor. Om styrelsen fattar ett beslut nér organet inte &r
beslutsfor ér det inte giltigt enligt ABL.” Fér att beslut indé ska kunna fattas kan de
styrelseledaméter som inte innehar en intressekonflikt hantera frdgorna vid en
eventuell budsituation.

I méal NJA 1981 s.1117 stélls frigan om en ensam aktiedgare som &ven ar
styrelseledamot kan inga avtal med sig sjédlv samt om detta skulle kunna vara en
jévsituation. Nér det géller ingéendet av avtal i forevarande situation anses inget
principiellt hinder foreligga dock lér inte en foretriddare for bolaget i allménhet inga
avtal med sig sjilv.*® Om personen i friga ingar avtal som aktiedigare eller som
styrelseledamot for bolaget kan det innebéra personliga risker men ocksa risker for
bolagets fordringsigare samt bolagets aktier.’’ Hogsta domstolen menar att en

76 Sjoman, Erik och Skog, Rolf, Takeover-reglerna : en kommentar (7 okt. 2021, Version 6, JUNO), kommentaren
till I1.18.

"7 Ibid.

78 Ibid.

7 7 Adestam, Johan, Nerep, Erik, Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 8 kap. 21 §, Lexino 1 juli 2019
(JUNO).

80NJA 1981 s. 1117.

81 Ibid.
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person som #r aktiefigare fir inte ingd avtal med sig sjilv och bolaget.*? Detta d
befogenhet inte foreligger utan sérskilda instruktioner fran styrelsen att representera
bolaget i ett avtal®® Gillande ingdende av avtal mellan styrelseledamot och
aktiedgare finns det en risk att styrelseorganet prioriterar sina egna intressen istéllet
for bolagets syfte.** Dock sett till situationen dir styrelseledamoten #ven dger
samtliga aktier i bolaget menar Hogsta domstolen att det inte foreligger en

intressekonflikt som kan faststilla en jivssituation.®

Ett avgorande fran Aktiemarknadsndmnden som tar sikte pa intressekonflikt &r AMN
2008:43. I samband med det offentliga erbjudandet 6vervigde budgivaren att ingé
avtal avseende styrelseledamdternas aktier i malbolaget. Avtalen var utformade med
en tidpunkt d& erbjudandet skulle accepteras avseende Overlatelse av
styrelseledamoternas aktier. Frgan i1 avgorandet var om avtalet utgdr en
intressekonflikt avseende styrelseledamdterna i mélbolaget. Anses det vara i linje
med god sed pa aktiemarknaden att ledamoterna i bolaget behandlar det offentliga
erbjudandet eller annat erbjudande i mélbolaget om ledaméterna ingatt tidigare avtal
avseende aktierna. Eftersom aktierna var noterade pda OMX Nordic Exchange
Stockholm ska takeover-reglerna tillimpas. Aktiemarknadsndmnden menar att ett
offentligt uppkopserbjudande ar riktat till aktieigarna i malbolaget som ska ta
stillning till erbjudandet.*® Nimnden menar att malbolagsstyrelsen har en viktig roll,
nimligen att agera i samtliga aktiefigares intresse men ocks4 i bolagets intresse.?’” En
styrelseledamot som é&ven dr aktiedgare och deltar i handlédggningen av ett
uppkopserbjudande  far  normalt inte  anses  utgéra  jadv  enligt
Aktiemarknadsnimnden.® Ingér styrelseledamoten avtal om &verlitelse av sina
aktier 1 samband med erbjudandet till budgivaren eller att styrelseledamoten
accepterar erbjudandet foreligger en intressekonflikt.* Vid en sadan intressekonflikt
ska inte styrelseledamoten delta i behandlingen av de fragor som tar sikte pa
erbjudandet eller annat erbjudande som limnats till malbolaget.”

Intressekonflikt kan dven uppstd om ledamoten har relevant anknytning till en
juridisk person som har ingétt avtal om Sverldtelse av sina aktier till budgivaren.”'
Har den juridiska personen som har koppling till ledamoten beslutat eller forpliktat
sig om att acceptera erbjudandet eller ingd en forbindelse kan en intressekonflikt
foreligga.” Det r svért att avgdra exakta omstindigheter som kan foranleda en
intressekonflikt enligt punkt II.18 takeover-regelverket, detta ska avgdras i det
enskilda fallet. Utifrdn bestimmelsen behdver det inte foreligga en direkt
intressekonflikt. Enligt ordalydelsen i punkt II.18 takeover-regelverket aterges " ’kan
ha ett intresse i frdgan som strider mot aktiedgarnas intresse’’. Vad som anses vara
en intressekonflikt framgér inte i bestimmelsen men indikerar pé att en
intressekonflikt behover foreligga for att bestimmelsen ska appliceras. Vid

82NJA 1981 s. 1117.
8 Tbid.

8 Tbid.

8 Tbid.

86 AMN 2008:43.

87 Ibid.

88 Ibid.

8 Ibid.

%0 Ibid.

°! Sjoman, Erik och Skog, Rolf, Takeover-reglerna : en kommentar (7 okt. 2021, Version 6, JUNO), kommentaren
till I1.18.

%2 Ibid.
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beddmning av intressekonflikt ska hénsyn till styrelseledamotens art och omfattning
kopplat till budgivaren.”®

34 Uttalanden

Den allménna principen i 3(1b) takeover-direktivet (2004/25/EG) anger att
mélbolagsstyrelsen ska ge aktiefigarna synpunkter pd hur ett genomforande av
erbjudandet kommer péverka sysselséttningen, anstéllningsvillkor och placeringen
av bolagets verksamhet. Bestdmmelsen i artikel 9(5) takeover-direktivet tar sikte pa
maélbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om ett offentligt erbjudande. Regel I1.19
takeover-regelverket speglar bestimmelsen i direktivet och kan delas in i tva regler.
Forsta stycket fangar en allmén regel och andra stycket en snédvare regel med fokus
pa erbjudandets sysselsattningseffekter framgér.

Enligt punkt I1.19 1 st takeover-regelverket ska styrelsen offentliggdra sin
uppfattning och sina skal till erbjudandet senast tva veckor fore acceptfristen 16per
ut. Uppfattningen om erbjudandet ska ses som en rekommendation till aktieigarna
som vanligtvis ir utformat med argument for och emot att godta erbjudandet.’ Att
styrelsen ska ge sin uppfattning om erbjudandet till aktieigarna dr av stor vikt
eftersom organet har en viktig insyn i erbjudandet.”® Angiende mélbolagets yttrande
vicks fragan 1 AMN 2013:09. Aktiemarknadsndmnden menar att
maélbolagsstyrelsens yttranden behdver vara tydliga och begripliga for att det ska gé
i linje med god sed pa aktiemarknaden. Det aterges dock ingen beskrivning om vad
yttrandet ska innehalla. Ndamnden menade i sitt Gvervdgande att yttrandet &r av stor
vikt for aktieigarna och det ligger ddrmed i sakens natur att yttrandet och andra
uttalanden fran styrelsen ska vara tydliga och begripliga.”® Kommentaren till regeln
menar att erbjudandet ska avse erbjudandets belopp, villkor och vederlag for enskild
aktie och aktieslag.”” Hur styrelsen ska motivera sin uppfattning om erbjudandet
méste bedomas fran det enskilda fallet med grund i omsténdigheterna i det enskilda
drendet.”® Om det 4r en svarbedomd situation krivs 4n utforligare motivering in om
situationen é&r enklare. I vissa fall har malbolagsstyrelsen inte tillricklig kompetens
for att genomfSra en utvirdering pd egen hand. I dessa situationer kan styrelsen
inhimta hjélp fran foretagsledning alternativt anstillda eller utomstaende experter.”’
Det ndmnda sé kallade vérderingsutlatanden eller fairness opinions behover i vissa
fall inhdmtas utdver styrelsens uttalande enligt IIL.3 takeover-regelverket.
Situationer dar mélbolagsstyrelsen inte &ér beslutsfor enligt 11.19 takeover-reglerna
behover ett virderingsutlatande inhdmtas som genomfors av en oberoende expert

inom omradet.'®

%3 Sjoman, Erik och Skog, Rolf, Takeover-reglerna : en kommentar (7 okt. 2021, Version 6, JUNO), kommentaren
till I1.18.

% Forslag till rddets och Europaparlamentets direktiv om uppkdpserbjudanden, COM (2002) 0534 final av den 2
oktober 2002 s 5-6.

% AMN 2002:20.

% AMN 2013:09.

%7 Sjoman, Erik och Skog, Rolf, Takeover-reglerna : en kommentar (7 okt. 2021, Version 6, JUNO), kommentaren
till I1.19.

%8 Ibid.
% Stattin, Takeover s 332.

100 Stattin. Takeover s 334.
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Angaende hur tidpunkten for uttalandet i II.19 takeover-reglerna ska tolkas
aberopades i avgorande AMN 2018:38. Aktiemarkandsndmnden slog fast att
tidpunkten for avgoérandet ska foljas som regelns ordalydelse, ndmligen tva veckor
fore utgdngen acceptfrist.'”’ Eftersom styrelsen behdver tid for utvirdering av
erbjudandet kan inte uttalandet genomforas direkt, det &r dock av férdel om styrelsen
genomfor sitt uttalande i tid s& det kan tilliggas i erbjudandehandlingen.'®
Anledningen till bestimmelsens tidsregel om tva veckor fore acceptfristens utgang
4r d det anses foreligga rimlig tid for aktiefigare att utvirdera styrelsens utlatande.'®?
Av punkt I1.19 2 st takeover-regelverket framgar det att styrelsen med utgangspunkt
i pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen ska redovisa sin uppfattning om den
inverkan genomforandet av erbjudandet kommer ha pé bolaget, sirskilt vad géller
sysselsittningen. Regeln séger &ven att styrelsen ska ge sin uppfattning om
budgivarens strategiska planer for malbolaget och de effekter dessa kan forvéntas ha
pa sysselsdttningen. Styrelsen ska i sitt uttalande bifoga separat yttrande som
inkommer inom skalig tid fran foretriddare till anstéllda om det innehéller avvikande
uppfattning om erbjudandets effekter pa sysselsittningen. Utifran vad som beskrivs
i bestdmmelsen I1.19 takeover-reglerna ska bedomningen ske utifran informationen
som finns tillgénglig i pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen. Artikel 9(5)
takeover-direktivet (2004/25/EG) aterfinns inte ndmnda begrénsning eftersom
mélbolagsstyrelsen ska enligt direktivet grunda sitt uttalande pa sysselséttningen.
Det kan det spekuleras i att takeover-reglerna begrénsar malbolagsstyrelsens
undersdkningsplikt.'® Stattin menar att bestimmelsen angaende sysselsittningen i
takeover-direktivet borde tillimpas dven i Sverige eftersom det skulle bidra till storre
omsorg vid frigor om uttalanden i takeover-reglerna.'®’

Enligt punkt I1.19 3 st ska det redovisas om nagon styrelseledamot pd grund av
intressekonflikt eller annat skél inte deltagit i behandlingen eller reserverat sig mot
styrelsens beslut. Om en intressekonflikt foreligger eller om det av andra skél uppstar
en situation dér en styrelseledamot inte har kunnat delta i behandlingen ska det
framga i uttalandet. Ar inte styrelsen beslutsfor ska ett virderingsutldtande inhimtas
och offentliggoras i1 linje med IIL.3 i takeover-reglerna, detta géller oavsett om
ledamoterna har for avsikt att uttala sig om erbjudandet eller inte.

Om éndring av budgivarens villkor enligt 11.19 4 st ska malbolagsstyrelsen
offentliggdra sin stdndpunkt samt skélen till &ndring av villkoren i samband med
erbjudandet. Offentliggorandet ska genomforas senast en vecka fore acceptfristens
utgéng.

10U AMN 2018:38.

192 Sj5man, Erik och Skog, Rolf, Takeover-reglerna : en kommentar (7 okt. 2021, Version 6, JUNO),
kommentaren till I1.19.

103 Thid.

104 Stattin, Takeover s 399.

195 Ibid.
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3.5 Sammanfattning

Vid en takeover-situation har malbolagsstyrelsen ett antal skyldigheter som grundas
pa de allménna principerna i takeover-direktiv (2005/24/EG). Takeover-reglerna har
syftet att uppfylla de krav som stills i1 takeover-direktivet, fokus for
mélbolagsstyrelsen dr inom II.17-11.19 takeover-reglerna. Forsta bestaimmelsen,
I1.17 takeover-reglerna, ska malbolagsstyrelsen handla i aktieigarnas intresse
eftersom det ar forbjudet for styrelsen att agera i eget intresse. Artikel 3(1c) menar
att mélbolagsstyrelsen ska handla med beaktande av bolagets helhetsintressen. Detta
gor att takeover-regelverket och takeover-direktivet har tvd olika begrepp. Syftet
med direktivet dr att ge en réttvis och rimlig behandling till aktieigarna. Genom att
tolka begreppet utifran syftet med direktivet kan bolagets helhetsintressen utgé fran
att ge vinst till aktiedgarna. Tolkningsutrymme i takeover-reglerna ldmnas dock inte
eftersom takeover-reglerna faststillt aktiefigarnas intresse som skyddsobjekt. Aven
om malbolagsstyrelsen ska agera i aktiedgarnas intresse finns det riktlinjer vilket
framgér 1 avgoérandet AMN 2007:25. Mélbolagsstyrelsens beslut vid ett takeover-
erbjudande far inte styras av enskild eller vissa aktieéigare, alltsé att d4garna paverkar
styrelsens beslut. Det framforda erbjudandet fér inte paverka styrelsens position. Det
ska dock belysas att om ett erbjudande inkommer till bolaget fér styrelsen utvérdera
budet eller framfora ett alternativ som beddms vara mer fordelaktigt for bolaget,
detta enbart om det gar i linje med aktieigarnas intresse.

Nir ett takeover-erbjudande utvérderas ska intressena hos mélbolagsstyrelsen vigas
mot aktiedigarnas intressen, detta for att sdkerstélla att en intressekonflikt inte
foreligger. Bestimmelsen om intressekonflikter hos malbolagsstyrelsen aterfinns i
I1.18 takeover-regelverket. Bestimmelsen ska tillimpas med utgangspunkt i sitt
syfte om att uppritthalla fortroendet for marknaden. Detta foljer av takeover-
direktivets allménna principer i 3(1d). Malbolaget, budgivare eller annat bolag som
berérs av erbjudanden fér inte otillborligen paverkas som gor att marknadernas
normala funktionssitt snedvrids. Vid en intressekonflikt kan aktiebolagsrittsliga
regler tillimpas som exempelvis javsregeln i 8 kap. 23 § ABL. Bestammelsen tar
sikte pa nér styrelseledamoten inte far ingd avtal mellan ledamoten och bolaget.
Hogsta domstolen menar i mal NJA 1981 s. 1117 att det finns en risk att
styrelseledamédter som é&ven é&r aktiedigare prioriterar egna intressen vid
avtalsingdende med sig sjédlva. Dock foreligger det inte en intressekonflikt som kan
faststélla en jévssituation om det visar sig att en ensam aktiefigare som dven &r
styrelseledamot ingar avtal med sig sjdlv. Avgorandet AMN 2008:43 menar
ndmnden att en styrelseledamot som ingar avtal om Overlételse av aktier parallellt
med ett offentligt erbjudande eller att ledamoten accepterar erbjudandet foreligger
en intressekonflikt. Det ska klargoras att bedomningen av en intressekonflikt &r svar,
dérfor behdver bedomningen goras utifran enskild héndelse.

Malbolagsstyrelsens roll &r central i en takeover-situation vilket gor att deras
yttrande om erbjudandet dr av viktig karaktir for &dgarna. Malbolagsstyrelsens
skyldighet att uttala sig om ett erbjudande regleras i II.19 takeover-reglerna och
artikel 9(5) takeover-direktiv (2005/24/EG). Enligt allmidnna principerna artikel
3(1b) takeover-direktivet ska malbolagsstyrelsen ge sina synpunkter p& hur
genomforandet av  erbjudandet  kommer — péaverka  sysselsdttningen,
anstéllningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet. Yttrandet kan ses som
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en rekommendation till aktiedgarna. Aktiemarknadsndmnden menade i AMN
2002:20 att uttalandet &r av stor vikt till aktieigarna d& malbolagsstyrelsen har en
viktig insyn i erbjudandet. Rekommendationen ska innehalla den information som
aktiedgarna behover for att fatta ett beslut kring erbjudandet. Hur rekommendationen
ska motiveras beror pd omstindigheterna. Vilken information som ska ingd i
uttalandet kan végledning hémtas fran avgérande AMN  2013:09.
Aktiemarknadsndmnden slar fast att yttrandet behover vara tydligt och begripligt.
Om det inte forekommer négra invindningar i &drendet behdver inte motiveringen
vara langtgdende. Aktiemarknadsndmnden uttalade sig d4ven i AMN 2018:38 vad
som géller for den tidsfrist som &r angiven i takeover-reglerna. Ndmnden menar att
takeover-reglernas ordalydelse som tva veckor fore acceptfristen ska gélla.
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4 Forbudet mot forsvarsatgarder

4.1 Inledning

Utgangspunkten &r att styrelsen ska vara neutral vid ett offentligt
uppkopserbjudande. Regleringen aterfinns 1 5 kap. 1 § LUA som ska spegla
bestimmelserna i artikel 9 takeover-direktiv (2004/25/EG). Skyldighet att avsta frén
att vidta en forsvarsatgird mot ett inkommande bud intrdder da rekvisiten i
styrelseneutralitetsregeln dr uppfyllda i 5 kap. 1 § LUA. For att malbolagsstyrelsen
ska kunna vidta forsvarsatgérder behdver bolagstimman godkénna atgérden
alternativt att dispens ges frdn Aktiemarknadsndmnden. Tanken med
forsvarsatgéirder dr att forhindra det inkommande budet. Ett forekommande syfte ar
att oka det initiala budet for att maximera aktiekursen till aktieigarna. Problematiken
vid anvidndandet av fOrsvarsatgirder &r sannolikheten for att forvdrvet ska
genomforas minskar ndr priset pa budet okar. Om en forsvarsatgidrd vidtas av
mélbolagsstyrelsen behover &tgirden lyckas for att det ska gd i linje med
aktiedgarnas intresse. Malbolagsstyrelsen hamnar dédrmed i en limbo-situation
eftersom forsvarsatgérder kan gora att budgivaren drar sig ur forhandlingen.

I detta avsnitt ska det undersokas vilket utrymme malbolagsstyrelsen har att vidta
forsvarsatgdrder. For att genomfora detta kommer avsnittet utreda
styrelseneutralitetsregeln och nér regeln intrader for mélbolagsstyrelsen.

4.2 Styrelseneutralitetsregeln

Artikel 9 takeover-direktivet &r centralt da den reglerar malbolagsstyrelsens
skyldigheter.  Artikel 9(2-4) i  takeover-direktivet tar  sikte  pé
styrelseneutralitetsregeln. Regeln séger att mélbolagsstyrelsen behover erhélla
godkinnande frén bolagsstimman innan organet genomfor en atgird som kan
forsvara genomforandet av erbjudandet. Bestimmelsen som ska svara mot artikel 9
takeover-direktivet aterfinns i 5 kap. 1 § LUA. Aven om det finns ett forbud mot
forsvarsatgirder i bestimmelsens forsta stycke far malbolagsstyrelsen p& egen hand
sOka alternativa budgivare enligt andra stycket, kallat white knights. Anledningen
till att malbolagsstyrelsen maste inhdmta bolagsstimmans godkénnande vid
forsvarsétgirder framkommer i takeover-direktivet. Punkt 16 i takeover-direktivets
preambel menar att befogenheterna for malbolagsstyrelsen att vidta atgérder av
extraordindr karaktér ska begrdnsas. Detta for att undvika att atgérder riskerar att
hindra ett genomforande av erbjudandet. Viktigt som foljer av punkten &r att det inte
fér hindra malbolaget frén att bedriva normal affarsverksamhet.

Styrelseneutralitetsregeln dr en frivillig regel for medlemsstaterna att inforliva i
nationell ritt.'” Aven om styrelseneutralitetsregeln ir frivillig har den fatt
genomslag i flertalet medlemslénder tillskillnad frén genombrottsregeln i artikel 11

106 Rapport frén kommissionen till Europaparlamentet, Radet, Europeiska ekonomiska och Sociala kommittén
samt Regionkommittén COM (2012) 0347 final av den 28 juni 2012 s.10 p.26.
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takeover-direktivet som tar sikte pa forsvarsatgirder fore erbjudandet.'’’

Europaparlamentet papekar att de &r medvetna om att forsvarsatgirder anvinds bade
fore och efter ett takeover-erbjudande dr tillrackliga mdjligheter for bolag att bryta
sig igenom dessa aterfinns.'® Parlamentet menar att malbolagsstyrelsen i linje med
de allménna principer i bolagsritten bor verka och ta hinsyn till den langsiktiga
héllbarheten for bolaget som helhet, men ocksa for intressenterna.'®’

421 Grundad anledning att anta

For att styrelseneutralitetsregeln ska tillimpas behdver det inledningsvis foreligga
grundad anledning att anta att erbjudandet har limnats eller #r nira forestiende.'
For att grundad anledning ska vara uppfyllt krdvs det att styrelsen har relevant
vetskap om takeover-budet. Detta kan uppkomma pa flera sétt, vetskapen kan
passerat flera led innan den nar styreledamoten, i detta fall anses bolaget som helhet
inneha vetskap om takeover-budet.''" Vetskapen om budet kan dirmed uppkomma
for en stillforetradare, styrelseledamot, VD eller ombud for bolaget. Att vetskapen
kan uppkomma pa flera sétt skiljer sig fran takeover-direktivet. Enligt artikel 9.2 2
st takeover-direktivet bendmns frén och med att malbolagsstyrelsen erhaller
information. Om styrelsen bedomer att erbjudandet inte &r tillrickligt attraktivt for
aktiedgarna dr det ingen omstindighet som ger styrelsen rétt att vidta
forsvarsatgirder mot erbjudandet.''? Rekvisitet 4r aningen svar definierat eftersom
det inte finns ndgot motsvarande rekvisit i takeover-direktiv (2005/24/EG). LUA
kan sdigas ga lingre in direktivet da det kriivs erhallande av information.'"® JAimfort
med den engelska regeln i takeover-code ar rekvisitet reason to believe tillrackligt
vilket kan anses g4 ldngre in LUA.'*

4.2.2 Information

Bolagets grundande anledning att anta behover grundas pa rekvisitet information.
Informationen om budet ska vara nagorlunda konkret och det ska kunna antas att det
finns finansiella resurser som kan genomfora erbjudandet.'”” Om rekvisitet
information ldses tillsammans med grundad anledning att anta kan vikten av
informationen utldsas. Eftersom informationen méste ge grundad anledning att anta
kan spekulationer, gissningar eller rykten uteslutas.''® For att grundad anledning att
anta ska vara uppfyllt behover mélbolagsstyrelsen ha stod genom informationen om

att ett takeover-bud #r péalitligt.'"”

197 Férslag till Europaparlamentets resolution om tillimpning av direktiv 2004/25/EG om uppkdpserbjudanden
COM (2012) 2262 final av den 25 mars 2013 p.16.

198 Ibid.
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19 Prop 2005/06:140 Offentliga uppképserbjudanden pé aktiemarknaden, del 1. s 109.
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!5 Prop 2005/06:140 Offentliga uppképserbjudanden pé aktiemarknaden, del 1. s 109.

!16 Sandra, Broneus och Daniel, Stattin, Lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden: Kommentar
och referenser. (Stockholm: Thomson Reuters Professional AB, 2010), 63. Stattin, Takeover s 415
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4.2.3 Som harror fran

Informationen som ldmnas behdver inte komma direkt fran budgivaren. Regeln blir
tillimplig 4ven om information har passerat en eller flera led innan budskapet nar
malbolagsstyrelsen.''® Det #r av viktig betydelse att informationen ursprungligen har
kommit fran budgivaren och ingen annan. Om informationen hénfors till ndgon
annan &n budgivaren exempelvis nérstdende, anses forbudet mot att vidta
forsvarsatgirder aktualiseras.'"’

424 Agnade

Om rekvisiten i 5 kap. 1 § 1 st LUA é&r uppfyllda far inte malbolaget genomfora
atgirder som &r dgnade att forsdmra villkoren for erbjudandets genomforande eller
lamnande. For att detta ska fa genomforas behover bolagsstimmans godkidnnande
inhdmtas. Bedomningen av hur en tgérd &r dgnad att forsvéra ett erbjudande &r
svarbeddmt, detta gor att dtgirden maste beddomas utifran enskilt fall.'*® Avsikten
med &tgérden &r inte det avgorande, det rdcker att atgdrden objektivt dr dgnad att
forsvara ett erbjudande for att det ska vara en forbjuden atgird.'?'

4.2.5 Relevanta rattsfall

Avgorande AMN 2006:55 hade FI inlett en utredning om hur Scanias styrelse
genomfort atgérder i samband med budet statt i strid med 5 kap. 1 § LUA. Vid
overvigandet menade Aktiemarknadsndmnden att ett offentligt erbjudande é&r till
aktiedgarna 1 malbolaget och styrelsen ska dédrmed inte vidta &tgérder som kan
forsvara aktiedigarnas stillning till budet.'” Nimnden refererade till ett tidigare
avgdrande AMN 2005:47 som konstaterade att styrelsen har dock rétt att
argumentera om avvisande av ett bud.'*

I avgérande AMN 2018:28 hade Capios styrelse grundad anledning att anta ett
erbjudande avseende samtliga aktier var néra forstdende. For att klargora vilka
atgirder som omfattas av bestdimmelsen hinvisade ndmnden till forarbeten som
nidmner forvirv av tillgdngar.'** Frigan i avgérandet var om ett visst planerat forvérv
ansdgs utgdra en atgird som var dgnad att forsdmra forutsittningarna i budets
genomforande eller ldmnande. Ndmnden menade att om ett forvérv &r utanfor den
huvudsakliga verksamheten kan det av ndmnda skél vara &gnat att forsdmra
forutsattningarna for erbjudandets genomforande eller lamnande. Eftersom Capio
skulle forvirva en sjukvéardsverksamhet motsvarar det Capios befintliga verksamhet.
Dirmed ansag ndmnden att det inte var dgnat att forsémra forutsittningarna for
erbjudandets ldmnande eller genomforande.

Avgorande AMN 2005:47 uttalade Aktiemarknadsndamnden om malbolagsstyrelsens
atgdrd avser en otilliten forsvarsatgird. Aktiemarknadsndmnden menade att de
motatgidrder som &r relativt ingripande, ér av visentlig materiell, finansiellt eller

'8 Prop 2005/06:140 Offentliga uppképserbjudanden pd aktiemarknaden, del 1 s 109.
119 Stattin, Takeover s 416.

120 Ibid.
12! Broneus och Stattin, Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden s 62.

122 AMN 2006:55.
123 AMN 2005:47.
124 AMN 2018:28 och Prop. 2005/06:140 Offentliga uppkdpserbjudanden pd aktiemarknaden, del 1 s 109.
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affirsmissig betydelse anses vara otillitna.'> Bedomningen om en atgird ska
genomforas grundas alltsd i atgérdens ingripande. Det ska dock inte begrdnsa
mélbolagsstyrelsen att ge aktiedgarna information om skélen till malbolagsstyrelsens
bedomning av budet. Det framgar i avgorandet att det ska vara fritt for

malbolagsstyrelsen att argumentera for att aktieigarna ska neka erbjudandet.'?

[ avgérande AMN 2007:10 menade ndmnden att 5 kap. 1 § LUA kan bli tillimplig
nir en styrelse dtar mélbolaget kostnader efter ett framlagt takeover-erbjudande.
Detta kan avse kostnader av storre slag som inte har relevans till bolaget vilket leder
till att bolaget blir mindre attraktivt for budgivaren. For att 5 kap. 1 § ska vara
tillimplig behdver som sagt atgérden vara égnad att forsdmra forutsdttningar for
erbjudandets genomforande. Aktiemarknadsndmnden menade att kostnaderna inte
kunde omfattas av forbudet, dock enligt god sed pa aktiemarknaden far inte
kostnaderna vara oskiliga.'”’ Kostnaderna behdver vara sakligt och
marknadsméssigt motiverade som é&r fOrenliga med aktiefigarnas intresse.
Bedomningen ska goras av malbolagsstyrelsen med utgéngspunkt i den generella
vérdplikten.'?®

4.3 Sammanfattning

Vid inforlivning av forsvarsatgirder i 5 kap. 1 § LUA anségs det vara av viktig
karaktér att tvingande regler svarade mot forsvarsatgiardernas bestimmelse i artikel
9(2-4) i takeover-direktivet. Sedan tidigare fanns det bestimmelser i takeover-
regelverket som tog sikte pa forsvarsatgirder dock inte ur ett brett perspektiv. Den
antagna lagen fastslog att malbolagsstyrelsen maste fa bolagsstimmans
godkénnande for genomforande av en forsvarsatgird. Det har ingen betydelse vart
det svenska bolaget har sina aktier upptagna for handel tillskillnad frén tidigare dé
endast svenska bolag med aktier pa utléndsk bors berdrdes.

Innebérden av styreleseneutralitetsregeln &r att malbolagsstyrelsen inte far
genomfora forsvarsatgdrder utan bolagsstimmans godkénnande. Inledningsvis
behover det finnas grundad anledning att ett takeover-erbjudande kommer lamnas
till aktieigarna. For att grundad anledning ska foreligga behdver mélbolagsstyrelsen
inneha relevant vetskap. Definition av relevant vetskap ér svardefinierat eftersom det
anses tillrackligt att en styrelseledamot innehar vetskap men ocksé stéllforetradare,
ombud eller kollektivt stdlldforetradarorgan. Visar det sig att relevant vetskap
foreligger hos ndgon av de nimnda anses rattsfoljden vara att bolaget i sin helhet har
vetskap. Tillsammans med rekvisitet grundad anledning att anta ska det lésas
tillsammans med det andra rekvisitet information. Det behover foreligga trovérdig
information om erbjudandet som kan ge en grundad anledning att anta. Genom
trovardig information utesluter det eventuella spekulationer, gissningar eller rykten.
Angaende informationens ursprung behdver information inte kommit direkt frén
budgivaren. Detta gor att budet kan tillkomma frén budgivaren, radgivare till
budgivaren eller annan i jamforbar position oavsett om information passerat flera

125 AMN 2005:47.
126 Ibid.
127 AMN 2007:10.
128 Ibid.
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led. Dock behdver informationen ursprungligen komma fran budgivaren for att
rekvisitet ska anses vara uppfyllt. Avslutningsvis for att styrelseneutralitetsregeln
ska vara uppfylld dr att mélbolagsstyrelsens planerade atgérder ska vara dgnade att
forsvara erbjudandets verkstillighet. Utifrdn Aktiemarknadsndmndens avgdéranden
har det konstaterats att begreppet dgnade har en stark betydelse. Aven om
situationerna &r olika fér inte forsvarsatgérden vara dgnad att forsémra erbjudandet
genomforande. I AMN 2018:28 var inte atgidrden dgnad att forsdmra erbjudandet
eftersom forvirvet motsvarande bolaget befintliga verksamhet. Hade forvérvet inte
motsvarat den befintliga verksamheten hade atgérden varit dgnad till att forsdmra
erbjudandet genomforande. Hur atgérderna &dr dgnade att forsdmra erbjudandet
behover ddrmed provas utifran det enskilda fallet.
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5 Analyser och slutsatser

5.1 Vad ar styrelsens allmanna handlingsutrymme?

Genom en e-contraio tolkning av 8 kap. 41 § 2 st ABL framgér en lydnadsplikt som
menar att styrelsen behover folja bolagsstimmans anvisningar. Plikten &r inte
absolut vilket betyder att strider anvisningarna mot réttsordningen géller inte
anvisningarna. Detta gor inledningsvis att styrelsens maste agera i uppdrag av
bolagsstimman. Styrelsen innehar ett forvaltnings och organisationsansvar enligt 8
kap. 4 § ABL. Forvaltningsansvaret tar sikte pa de rittshandlingar och atgiarder som
bolagsstimman har givit styrelsen att genomféra. Organisationsansvaret ska
sdkerstilla att de givna réttshandlingar och atgérder som tillfaller styrelsen &r
dndamalsenliga i verksamheten.

Nir styrelsen genomfor atgérder pé uppdrag av bolagsstimman maste organet utdver
aktiebolagsrittsliga regleringar f0lja de aktiebolagsrittsliga normerna. Av
utredningen kan det konstateras att styrelsens allménna handlingsutrymme ska ga i
linje med bolagets syfte enligt 3 kap. 3 § ABL. Utgangspunkten med bolagets syfte
ar att generera vinst, om bolaget ska bedriva annat syfte ska det &terges i
bolagsordningen. Att utgdngspunkten r ett vinstsyfte bedoms inte vara férvénade
eftersom det ger aktiedigare storre mojlighet for aktieutdelning. For att vinstsyftet ska
upprétthéllas finns flertalet aktiebolagsrittsliga normer som faller tillbaka pé det
ndmnda. [ styrelsens arbete ska organet agera lojalt och omsorgsfullt for att uppfylla
syftet med bolaget. Lojalitetsplikten aterspeglas i jivsbestémmelsen 8 kap. 23 § ABL
och generalklausulen 8 kap. 41 § ABL. Bestimmelserna framhéver att styrelsen inte
fér handlégga avtal eller genomfora atgérder som inte gar i linje med bolagets syfte.
Omsorgsplikten tar sikte pa densamma, styrelsen ska agera omsorgsfullt mot
bolagets syfte. En forbjuden handlingen enligt omsorgsplikten &r om styrelsen
underlater att agera eller inte visar uppmérksambhet till bolagets syfte.

Grundpelaren i styrelsens handlingsutrymme beddms grundas i det preciserade
vinstsyftet. Vid beslut som fattas utat mot tredje man behover vinstsyftet beaktas for
att inte strida mot de aktiebolagsréttsliga reglerna och normerna. Detta géller dven
vid beslut inom bolaget. Aven om styrelsens handlingsutrymme ir vidstrickt sett till
uppgifterna som bolagsstimman delegerar finns det ett primért syfte med dtgérderna.
Vinstsyftet kan likstéllas med aktiedigarnas intresse eftersom bereda vinst till bolaget
ndr i slutindan aktiedgarnas utdelningsutrymme.
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5.2 Vilka skyldigheter har malbolagsstyrelsen vid ett
takeover-bud

Malbolagsstyrelsens skyldigheter vid en takeover-situation framgar av punkterna II
17-19 takeover-reglerna. Enligt reglernas ordalydelse gér det att utldsa att
skyldigheterna som tillfaller mélbolagsstyrelsen i en takeover-situation ska goras i
aktiedgarnas intresse. Enligt punkt I1.17 ska maélbolagsstyrelsen i frdgor som &r
relaterade till erbjudandet agera i aktieéigarnas intresse. Angéende intressekonflikt i
punkt II.18 far inte en ledamot i malbolagsstyrelsen delta i handldggningen i en fraga
relaterat till erbjudandet om det kan strida mot aktiedgarnas intresse.
Malbolagsstyrelsen har dven en skyldighet att offentliggéra sin uppfattning och
skélen kopplat till erbjudandet till aktiedgarna enligt punkt I1.19.

Malbolagsstyrelsens skyldigheter i takeover-reglerna ska uppfylla syftet som aterges
i takeover-direktivet. Syftet med takeover-direktivet &r att ge en réittvis och rimlig
behandling till aktieigarna. Det finns alltsa ett skydd for aktiedgarna i takeover-
direktivet. Aktiedgarnas intresse dr vél formulerat i takeover-reglerna tillskillnad
fran takeover-direktivet. Artikel 3(lc) takeover-direktivet aterger  att
mélbolagsstyrelsen ska beakta intressen som bolaget har i sin helhet och far inte
forvidgra virdepappersinnehavarna mojligheten att ta stillning till erbjudandet.
Artikeln har lamnat utrymme for tolkning och kan indikera pa att artikeln stéller upp
tva skyddsobjekt. Eftersom vérdepappersinnehavarna éterges i flera punkter i
direktivet dr det mdjligt att intressen som bolaget har i sin helhet 4r nagot utover
aktiedgarna. Det gér dven att tolka artikel 3(1c) utifrdn direktivets syfte. Eftersom
syftet med direktivet 4r att skydda aktiedigarna i en takeover-situation kan intressen
som bolaget har i sin helhet indikera p& aktiedgarnas kollektiva intresse om att
generera vinst. Avseende tolkning av takeover-reglerna finns redan ett skyddobjekt
uppstéllt. Detta gor att takeover-reglerna inte lamnar utrymme for tolkning i ljuset
av artikel 3(1c) om att rikna med bolagets intresse. Om skyddsobjektet inte hade
funnits 1 takeover-reglerna &r det dndé tydligt utifrén tolkning av artikel 3(1c) att
aktiedgarnas kollektiva intresse dndé bor vara utgangspunkten.

Det gér att jaimfora malbolagsstyrelsens skyldigheter i en takeover-situation med
aktiebolagsrittsliga regleringar och normer. Bestimmelsen i 3 kap. 3 § ABL tar sikte
pa bolagets syfte med precision pa vinstsyfte. Bestimmelsen kan forklaras som en
skyddsregel mot aktieigarna for att bolagsledningen ska anvénda verksamhetens
resurser for nodvéindiga dndamél. Kopplat till en takeover-situation bedoms fallet
vara detsamma. Detta kan mdjligen ge en forklaring till skyddsobjektet som har
stéllts upp 1 takeover-reglerna angdende aktiedgarnas intresse. Utover detta har
styrelsen ett antal aktiebolagsrittsliga normer att f6lja. Lojalitetsplikten menar att
styrelsen ska tillvarata bolagets syfte, vanligtvis ett vinstsyfte. Med lojalitesplikten
fér inte styrelsen prioritera eget intresse framfor bolagets, som kommer till uttryck i
I1.17 takeover-regelerna. Takeover-reglerna ger inget uttryck for bolagets intresse
eftersom aktiedgarnas kollektiva intresse om vinst anses vara det priméra.

Slutgiltiga slutsatsen blir alltsa att malbolagsstyrelsen skyldigheter enligt takeover-
reglerna &r att folja aktiedgarnas intresse eftersom regelverket har ett bestdmt
skyddsobjekt. Aktiedgarnas intresse kan likstillas med vinstsyftet som aterfinns i 3
kap. 3 § ABL. Aktiedigarnas priméra intresse dr att bolaget ska bereda vinst som
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dérmed ger dgarna utdelning. Visar det sig att ett skyddsobjekt inte finns bestdmt likt
takeover-direktivet behdver en avviagning mellan aktiedgarnas och bolagets intresse
genomforas.

5.3 Nar far malbolagsstyrelsen vidta forsvarsatgarder?

Vid ett offentligt uppkdpserbjudande kan forsvarsatgirder vidtas dock behdver
mélbolagsstyrelsen  bolagsstimmans godkdnnande vid genomférande av
forsvarsatgirder. Utgangspunkten dr att malbolagsstyrelsen ska forhélla sig neutral
vid ett fientligt uppkopserbjudande. Styrelseneutralitetsregeln finns reglerad i artikel
9(2-4) takeover-direketivet och 5 kap. 1 § 1st LUA. For att styrelseneutralitetsregeln
ska gilla krdvs det att rekvisiten &r uppfyllda. Det maste finnas (1) grundad
anledning att anta att ett takeover-erbjudande kommer ldmnas. Malbolagsstyrelsen
kan inneha vetskap pé flera sitt. Vetskap hos malbolagsstyrelsen kan exempelvis
foreligga om ett ombud till bolaget har grundad anledning att anta eftersom
vetskapen riknas till bolaget som helhet. Det behover éven foreligga (2) konkret
information om budet som kan utesluta spekulationer, gissningar eller rykten som
inte utgor grundad anledning att anta. Informationen behdver inte (3) hédrstamma
direkt fran budgivaren, rekvisitet anses uppfyllt dven om informationen passerat
flera led. Informationen behdver dock ursprungligen komma fran budgivaren. Visar
det sig att samtliga rekvisit dr uppfyllda far inte mélbolagsstyrelsen genomfora
atgirder som &r dgnade att forsdmra villkoren for erbjudandets genomforande eller
lamnande. Om malbolagsstyrelsen far godkédnnande att genomfora forsvarsatgarder
alternativt att styrelseneutralitetsregeln inte ar uppfylld tillfaller &ndé vissa
forpliktelser. Nér atgdrderna vidtas mot ett erbjudande behover takeover-regleringen
tillika ABL och dess normer f6ljas. Mélbolagsstyrelsens mdjlighet att fatta egna
beslut avseende atgirder mot budet blir svart eftersom tidigare ndmnda skyddsregel
for aktiedgarna om vinst dr av stort vikt.

Mojligheten for malbolagsstyrelsen att vidta forsvarsatgérder bedoms vara svart. For
att det ska vara mgjligt att vidta atgirder krivs bolagsstimmans godkénnande
alternativt dispens fran Aktiemarknadsnimnden. Aven om malbolagsstyrelsen fér
godkinnande att genomfOra fOrsvarsatgdrder dr handlingsutrymmet begrénsat.
Aktiebolagets syfte dr att generera vinst till aktiedgarna om inget annat har
foreskrivits 1 bolagsordningen. Likt takeover-regleringen &r aktiedigarnas intressen
av hogsta prioritet for maélbolagsstyrelsen vid en fOrsvarsdtgdrd. Om
maélbolagsstyrelsen nyttjar en forsvarsatgird behdver atgarden vara lyckad for att det
ska gé i linje med bolagets syfte om att generera vinst till aktiedgarna. Skulle
forsvarsatgirden misslyckas kan det foranleda kostnader for bolaget och
verksamhetens resurser skulle dérmed gé utanfor nddvéndiga dndamal. Eftersom
vinstsyftet i 3 kap. 3 § ABL é&r en skyddsregel for aktiedgarna ska verksamhetens
resurser anvéndas till nddvandiga dndamal. Skulle malbolagsstyrelsen pé egen hand
ansvara for forsvarsétgirder finns det risk for att nimnda intresse mojligen asidosatts
och didrmed strider mot takeover-regler och aktiebolagsrittsliga regleringar. Det &r
viktigt att framhéva att bolagets verksamhet dr kopplad till risktagande. Vid en
beddmning bor business judgement rule beaktas. Styrelsen kan inte anses ha agerat
bortom omsorgsplikten om styrelsens handlingar framstillts genom ett accepterat
beslutsunderlag.
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Utrymmet for mélbolagsstyrelsen att vidta forsvarsatgérder i en takeover-situation
fér bedomas som snévt. For att fa genomfora atgérden behdvs godkénnande. Om vél
atgarden far genomforas dr malbolagsstyrelsen relativt l&sta till ett intresse, ndmligen
vinst till aktiedgarna. Det kan spekuleras om styrelsen bor fa mer handlingsutrymme
for att anta forsvarsatgérder. Eftersom styrelsen ér néra erbjudandets tillkomst finns
fordelar som talar for att effektiva beslut skulle kunna genomf6ras enskilt av
maélbolagsstyrelsen. Med bolagsstimmans godkénnande férekommer dock en form
av dualitet i genomfOrandet av forsvarsatgérder.
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