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Summary

There are currently around 750 000 limited companies in Sweden, the major-
ity of which are private limited companies with only a few owners. A small
proportion, specifically 335, are stock market companies. These companies
are of great socio-economic importance. Stock market companies are public
limited companies with dispersed ownership whose shares are admitted to
trading on a regulated market. By admitting the shares to trading, the public
has the opportunity to invest in the company. Public confidence in the market
is crucial for attracting capital from investors, i.e. potential shareholders. To
ensure public confidence, regulations such as corporate law and stock market
law govern the conduct of limited companies in the market.

An asset deal is a sale of all the assets of a limited liability company. There-
fore, the decision to carry out an asset deal can have a major economic impact
on a limited company and its owners. Many important decisions in a limited
company are reserved for the shareholders’ meeting, which is the corporate
body where shareholders exercise their power. However, asset deals are not
explicitly regulated, raising the question of how shareholders can ensure that
these decisions are made with their interests in mind.

The thesis aims to examine the division of competence in limited companies
and clarify which corporate body can make decisions about asset deals. Ad-
ditionally, it aims to explore the rules that protect shareholders, especially
minority shareholders, with regards to the decisions to carry out an asset deal.
Finally, the thesis investigates whether any special requirements apply to
stock market companies, according to stock market regulations, when decid-
ing on asset deals. Do the conditions of the stock market justify special control
of asset deals?

The thesis shows that, under company law, both the shareholders’ meeting
and the board of directors have the authority to decide on asset deals. There-
fore, rules designed to protect minority shareholders become crucial. Minor-
ity protection rules, such as conflict of interest, the right to ask questions, and
the right to challenge decisions of the shareholders’ meeting, provide share-
holders with tools to address abuse of power. Furthermore, the thesis shows
that stock market law imposes special requirements on stock market compa-
nies, requiring that decisions on asset deals be submitted to the shareholders’
meeting. Generally, a simple minority can decide on an asset deal, but if the
asset deal is followed by a merger, a qualified majority is required. Finally,
shareholders in stock market companies must be provided with adequate in-
formation to ensure they can make an informed decision. These requirements
originate from generally accepted stock market practices and thus do not im-
pact the fundamental division of competence as defined by the Swedish Com-
panies Act.



Sammanfattning

Det finns idag ungefar 750 000 aktiebolag i Sverige. Majoriteten av dessa &r
privata och har enbart ett fatal dgare. En liten andel av alla aktiebolag, nér-
mare bestdmt 335 stycken, dr aktiemarknadsbolag. Aktiemarknadsbolag &r
publika bolag med spritt 4gande vars aktier dr noterade pa en reglerad mark-
nad. Dessa bolag dr av stor samhéllsekonomisk betydelse. Noteringen av ak-
tierna innebdr att allménheten har mojlighet att investera i bolaget. En forut-
sattning for att attrahera kapital dr att investerare, med andra ord potentiella
aktiedgare, har fortroende for marknaden. Fortroendet uppratthélls genom ak-
tiebolags- och aktiemarknadsrittsliga regler som avgor hur marknadens akto-
rer fir agera.

En inkramsdoverlatelse dr en dverlételse av ett aktiebolags samtliga tillgangar.
Beslutet om en inkramsdverlatelse kan darfor ha stor ekonomisk betydelse for
ett aktiebolag och dess dgare. Manga viktiga beslut i ett aktiebolag &r reser-
verat bolagsstimman, vilket dr det bolagsorgan dar aktiedgarna utdvar sin
makt. Dock &r inkramsoverlatelser inte uttryckligen reglerat. Darmed upp-
kommer fragan hur aktiedgarna kan sékerstélla att beslut om inkrdmsdverla-
telser fattas med deras intresse 1 atanke.

Uppsatsen syftar till att granska kompetensfordelningen i aktiebolag och ut-
reda vilket bolagsorgan som kan fatta beslut om en inkrdmsdverlatelse. Dess-
utom dmnar uppsatsen undersoka regler som skyddar aktiedgare, sarskilt mi-
noritetsdgare, vid beslut om inkrdmsoverlételse. Slutligen syftar uppsatsen till
att utreda vilka sdrskilda krav som géller for aktiemarknadsbolag vid beslut
om inkrdmsoverlatelse med hénsyn till aktiemarknadsréttslig reglering. Mo-
tiverar forhallanden pé aktiemarknaden sérskild kontroll av inkramsoverlatel-
ser?

Utredningen visar att kompetensfordelningen tillater bdde bolagsstimman
och styrelsen att fatta beslut om en inkramsoverlatelse utifrdn aktiebolags-
rittsliga regler. Detta medfor att minoritetsskyddsregler &r centrala for att
skydda aktiedgare. Minoritetsskyddsregler sasom jédv, generalklausulerna,
frageritten och klander av stimmobeslut forser aktiedgarna med verktyg for
att hantera maktmissbruk. Vidare framgér av utredningen att aktiemarknads-
ritten stéller sdrskilda krav pa aktiemarknadsbolag, vilket medfor att beslut
om inkramsdverlételse ska understillas bolagsstimman i dessa bolag. Beslu-
tet ska i regel fattas med enkel majoritet men om inkrdmsdverlatelsen {oljs av
en fusion kravs kvalificerad majoritet. Slutligen krévs att aktiedgarna i aktie-
marknadsbolag fér fullgott beslutsunderlag for att fatta ett valgrundat beslut.
Kraven utmynnar ur god sed pd aktiemarknaden och paverkar ddrmed inte
den grundldggande kompetensfordelningen som faststills 1 ABL.
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Forkortningar och forklaringar

ABL

Aktiemarknad

AMN

ASK

Bolagsrattsdirektivet

Bors

Emittent

EU

FFFS

FI
HD

LHF

LUA

Malbolag

Aktiebolagslag (2005:551)

Marknaden for organiserad handel
av aktier

Aktiemarknadsndmnden

Aktiemarknadens sjilvreglerings-
kommitté

Europaparlamentets och radets di-
rektiv (EU) 2017/1132 av den 14
juni 2017 om vissa aspekter av bo-
lagsratt.

Ett svenskt aktiebolag eller en
svensk ekonomisk forening som har
fétt tillstdnd enligt VpmL att driva
en eller flera reglerade marknader (1
kap. 4 b § VpmL).

Den som ger ut aktier eller andra
vardepapper pa en marknad for han-
del av séddana virdepapper.

Europeiska unionen

Finansinspektionens  forfattnings-
samling

Finansinspektionen
Hogsta domstolen

Lag (1991:980) om handel med fi-
nansiella instrument

Lag (2006:451) om offentliga upp-
kopserbjudanden pd  aktiemark-
naden

Det bolag vars vérdepapper ar fore-
mal for en dverlételse/erbjudande.



Nasdaqgs Regelverk

Prop.

Reglerad marknad

SAS
SCB
SOU
Takeover

Takeover-reglerna

Takeover-direktivet

VD

VpmL

Nasdags Regelverk Nordic Main
Market Rulebook for Issuers of Sha-
res - Regelverk for aktieemittenter
pa huvudmarknaden.

Proposition

Ett multilateralt system inom EES
som sammanfor eller mojliggor
sammanforande av ett flertal kop-
och siljintressen i finansiella instru-
ment frén tredjepart — regelmaissigt,
inom systemet och i enlighet med
icke skonsmissiga regler — sa att det
leder till ett kontrakt (1 kap. 4 b §
VpmL).

Samtliga aktiedgares samtycke
Statistikmyndigheten SCB

Statens offentliga utredningar
Offentligt uppkdpserbjudande
Takeover-regler for Nasdaq Stock-
holm och Nordic Growth Market
NGM.

Europaparlamentets och ridets di-
rektiv 2004/25/EG av den 21 april
2004 om uppkopserbjudanden.

Verkstallande direktor

Lag (2007:528) om virdepappers-
marknaden



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Aktiebolag dr den vanligaste associationsformen i Sverige. Syftet med aktie-
bolag dr att generera vinst till aktiedgarna som investerat sitt kapital i bolaget.
Det dr dock inte ndodvéndigtvis aktiedgarna som forvaltar aktiebolaget. For-
valtningen skéts av bolagsledningen som bestr av styrelse och VD. Aven om
bolagsledningen ska forvalta bolaget i aktiefigarnas intresse dr det inte sékert
att det faktiskt sker.! Intressekonflikten mellan bolagsledningen och aktiei-
garna ir en klassisk aktiebolagsrittslig frdga, som aktualiseras d4n mer i note-
rade aktiebolag med spritt dgande.?

I Sverige finns det ungefar 750 000 aktiebolag. Av dessa ér drygt 300 sé kal-
lade aktiemarknadsbolag som har aktier upptagna for handel pé en reglerad
marknad.> Aktiemarknadsbolagen utgér en forhéllandevis liten del av
svenska aktiebolag men de har stor samhéllsekonomisk betydelse. Manga av
Sveriges storsta och mest inflytelserika bolag har sina aktier upptagna for
handel pa aktiemarknaden.* Dessa aktiebolag maste, utdver aktiebolagsritten,
dven ta hdnsyn till aktiemarknadsrittsliga regler. Genom aktiemarknadsrétten
regleras aktiebolag med spritt 4gande vars aktier dr upptagna for handel pé en
reglerad marknad eller en handelsplattform. Réttsomradet beror fragor som
bl.a. handel med bolagets aktier, informationsgivning, insiderhandel och
marknadsmissbruk.’

Aktiemarknadsritt dr ett rattsomrade med omfattande regelverk. Rattsomra-
det regleras bade genom lagstiftning och sjélvreglering.® Det omfattande re-
gelverket syftar till att skapa en vélfungerande aktiemarknad och uppritthélla
fortroendet for marknaden. Fortroendet for marknaden &r avgorande for att
investerare ska vaga riskera sitt kapital i noterade bolag. En vilfungerande
marknad med stort fortroende fran allmédnheten bidrar till en effektiv kapital-
allokering pa marknaden vilket i 1dngden leder till 6kat vélstand p& samhaills-
niva och okad tillvéxt.’

Vid kop av privata aktiebolag struktureras affaren antingen som en aktiedver-
latelse (kop av bolagets aktier) eller en inkramsoverlatelse (kop av bolagets
egendom).® Kop av noterade bolag sker i de flesta fall genom offentliga

! Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 17.

2 Sjoman (2023), s. 766-767.

* SCB, foretagsregistret (besokt 2024-05-07). Exakt antal aktiemarknadsbolag per den 7
maj 2024 ar 335 stycken.

4 Sandstrém (2023), s. 62; Sjoman (2023), s. 765.

5 Stattin (2020), s. 57-61.

6 Afrell (2021), s. 73-74.

" Eklund och Stattin (2021), s. 28-32; Sjéman (2023), s. 765-767, 773-775; Stattin (2020),
s. 57-61.

8 Sevenius (2011), s. 32-35.
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uppkopserbjudanden (takeover) vilket édr en form av aktiedverlatelse.” Sedan
2022 har forekomsten av inkrdmsoverltelser pd aktiemarknaden okat vilket
aktualiserar frdgor om hur inkrdmsoverlatelser forhaller sig till det aktiemark-
nadsrittsliga regelverket.!® Inkrdmsoverlatelser ar inte uttryckligen reglerat
vare sig inom aktiebolags- eller aktiemarknadsritten. Detta trots omfattande
regelverk i ovrigt pa aktiemarknaden och det faktum att inkramsdverlételser
dr vanligt forekommande vid kop av privata aktiebolag.!! Oklarheter i fragan
riskerar att skada fortroendet for aktiemarknaden. I takt med att inkrdmsover-
latelser pd aktiemarknaden blir mer vanligt forekommande okar behovet av
att utreda vem som har mojlighet att fatta beslut om en inkramsdverlatelse
och hur aktiedgarna kan skyddas mot maktmissbruk.

1.2 Syfte och fragestillningar

Uppsatsen syftar till att faststélla vilket bolagsorgan som har kompetens att
fatta beslut om en inkramsoverlatelse och hur aktiedgare skyddas vid sddana
beslut. Mer specifikt utreder uppsatsen kompetensfordelningen mellan bo-
lagsorganen i aktiebolag med sérskilt fokus péd beslutet om inkrdmsoverla-
telse. Med hinsyn till de effekter kompetensfordelningen har for beslutet om
inkramsdverlételse avser uppsatsen undersoka hur aktiedgare kan skyddas ge-
nom minoritetsskyddsregler. Vidare har uppsatsen som syfte att undersoka
om aktiemarknadsbolag, med hénsyn till aktiemarknadsrattsliga regler, maste
beakta sdrskilda krav vid beslut om inkrdmsoverlatelse.

For att uppna syftet ska foljande fragestéllningar besvaras:

e Vilket eller vilka bolagsorgan har kompetens att fatta beslut om en
inkrdmsoverlételse utifran svensk géllande rétt?

e Vad har aktiedgare for lagstadgat minoritetsskydd som aktualiseras 1
forhallande till beslut om inkramsdverlatelse?

e Finns det sdrskilda krav pa beslut om inkramsdverlatelse i aktiemark-
nadsbolag utifran aktiemarknadsrittsliga regler eller god sed pé akti-
emarknaden?

1.3 Metod och material

For att uppna uppsatsens syfte tillimpas en rittsdogmatisk metod. Metoden
syftar till att faststdlla géllande réitt genom vedertagna réttskéllor och rattssy-
stemets systematik.!? Forst beskrivs géllande rétt pa ett abstrakt plan for att

% AMN 2022:04, s. 3; Eklund och Stattin (2021), s. 24.

19 Aktiemarknadsndmndens verksamhetsberittelse 2022, s. 1, 4-6; Aktiemarknadsnimn-
dens verksamhetsberittelse 2023, s. 9-10; AMN 2022:04; AMN 2022:06.

! Se exempelvis AMN 2022:04; punkt I.1 i takeover-reglerna; Afrell (2021), s. 73; Stattin
(2020), s. 167.

12 Kleineman (2018), s. 24; Sandgren (2005), s. 649.
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sedan tillimpas p4 ett konkret problem.!* Det bor noteras att den riattsdogma-
tiska metoden har kritiserats for att vara rigid eller foraldrad eftersom den inte
tar hinsyn till omvirlden. Emellertid dr det d4ven metodens styrka eftersom
den endast tar hansyn till normerna och réttssystemet i sig samt inte later sig
paverkas av yttre faktorer.!* Trots kritik framstar den réttsdogmatiska meto-
den som den mest anvdnda och accepterade metoden for att kartligga gél-
lande ritt utifrdn rattskéllor.!> Déarfor kommer den rittsdogmatiska metoden
vara utgdngspunkt for uppsatsen.

I den rittsdogmatiska metoden anvédnds allméint accepterade rattskéllor for att
faststilla géllande ratt. Utgdngspunkten ar ofta lagstiftning, rittspraxis, lag-
forarbeten och réttsvetenskaplig litteratur.'® T och med Sveriges medlemskap
i EU har dessutom EU-rétten foretride framfor nationell rétt.!” Dessa kéllor
tillméts virde utifrdn rittskéllehierarkin dér lagstiftning och réttspraxis fran
hogsta instans véger tyngst. Daremot bedoms den rittsvetenskapliga littera-
turens vérde utifran logiken och kraften i argumentationen. Den anses ddrmed
inte ha en inneboende, sjilvstindig auktoritet.!® Réttskilleldran kan skilja sig
mellan olika rattsomradet vilket gor att tillampliga réttskdllor och dess bety-
delse for det konkreta problemet kan variera.'® Inom vissa rittsomraden har
sa kallad soft-law, dvs. regler som skapats vid sidan av formell lagstiftning,
stor betydelse.?°

Uppsatsen undersoker bade aktiebolagsrittsliga och aktiemarknadsrittsliga
regler. Metoden syftar till att kartlagga géllande rétt i forhallande till in-
kramsoverlatelser (de lege lata). Trots omfattande regelverk inom dessa rétts-
omrdden dr inkramsdverlatelser inte uttryckligen reglerat vilket innebér att
vissa fragor inte kan besvaras genom direkt tillimpning av réttskillor. Darfor
analyserar uppsatsen géllande rdtt och utreder hur reglerna kan tillimpas pa
frdgor om inkramsoverlatelser som kan aktualiseras i framtiden (de lege fe-
renda).?! Vidare framfors nigra reflektioner som bidrar till en djupare forsté-
else for de dvervdganden som kan beaktas vid inkramsoverlatelser pa aktie-
marknaden.

I uppsatsen anvénds en dndamalsinriktad metod. Detta innebir att reglernas
bakomliggande syfte och intressen blir vigledande for tolkningen.?? Aktiebo-
lagsritten har dessutom identifierats som ett rittsomrdde diar dandamalstolk-
ning &r lampligt.>* En dndamalsenlig tolkning forutsétter dock att tolkningen

13 Kleineman (2018), s. 26, 30.

14 Kleineman (2018), s. 24-27; Sandgren (2005), s. 648-651.
15 Hjertstedt (2019), s. 166.

16 Jareborg (2004), s. 8; Kleineman (2018), s. 28.

17 Reichel (2018), s. 109-112.

18 Kleineman (2018), s. 26-28, 33-35.

19 Ibid. s. 30-31.

20 bid. s. 31-33, 40-41.

21 Ibid. s. 36-37.

22 Bernitz m.fl. (2023), s. 118-119; Kleineman (2018), s. 21, 36-38.
23 Ostberg (2016), s. 29.
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inte stér i direkt strid med innehallet i de accepterade rittskillorna.?* Regler-
nas dndamal och skyddsintressen far inom ramen for uppsatsen en avgorande
betydelse for analysen av takeover-reglernas tillimplighet pa inkrdmsdverla-
telser.

Relevanta rittskidllor pd det aktiebolagsrittsliga och aktiemarknadsrittsliga
omradet skiljer sig ndgot. Bada rattsomrddena har sin grund i aktiebolagsla-
gen (2005:551), fortséttningsvis ABL, men aktiemarknadsrétten har déruto-
ver fler regler och rittskéllor att ta hansyn till.?

Pa det aktiebolagsrittsliga omrddet dr de traditionella réttskéllorna i form av
lagstiftning, rdttspraxis, forarbeten och rittsvetenskaplig litteratur av stor
vikt. ABL ér central lagstiftning pé rattsomradet och ar ddrmed utgangspunkt
for uppsatsen. 26 Bolagsrittsdirektivet?” ar ett EU-direktiv inom aktiebolags-
ritten som skapar en gemensam standard for medlemslidnderna. Direktivet &r
integrerat i ABL vilket innebér att EU-rdtten inte studeras separat inom ramen
for uppsatsen.?® Rittspraxis, forarbeten och litteratur anvinds i uppsatsen for
att skapa forstéelse for ABL:s bestimmelser.?’ Det finns réttsfall frain HD som
berdr inkramsdverlatelser men ingen av dessa bidrar till en generell definition
av inkramsoverlatelse eller adresserar frigan om beslutskompetens.’® Detta
innebér att forarbeten och litteratur kommer fa storre betydelse i uppsatsen
for att faststilla géllande ritt.>! Forarbeten anvinds i uppsatsen for att fa en
djupare forstaelse for lagtexten. De innehaller resonemang och forklaringar
till lagstiftningens utformning som &r virdefulla vid tolkning av lagen. Senare
forarbeten hénvisar ofta till tidigare forarbeten som fortfarande kan vara av
betydelse for tolkningen av en bestimmelse.

Mingden réttsvetenskaplig litteratur pa det aktiebolagsrittsliga omradet &r
omfattande. Urvalet av material har gjorts objektivt med syfte att skapa en
heltidckande bild av rittsomrddet. I uppsatsen har ett antal dldre kéllor inom
den rittsvetenskapliga litteraturen anvints. Aldre kiillor har inkluderats i upp-
satsen om deras argument fortfarande anses vara relevanta for aktuella fragor.
Det ir ofta éldre kéllor som modern litteratur fortfarande hinvisar till for att
stddja sin argumentation. Detta ar sédrskilt framtrddande i diskussionerna om
ABL:s kompetensfordelning, oskriven exklusiv stimmokompetens och be-
greppet inkrdmsoverlételse. Olika perspektiv inom litteraturen, oavsett nir de
skrevs, tillméts déarfor varde 1 uppsatsen utifran dess argumentation och hur
det forhaller sig till innehallet i lagtexten.

24 Kleineman (2018), s. 39.

25 Eklund och Stattin (2021), s. 98-99; Stattin (2020), s. 60-62, 112-113.
26 Eklund och Stattin (2021), s. 95; Kleineman (2018), s. 27-29.

27 EU 2017/1132, den 14 juni 2017.

28 Sandstrom (2023), s. 30-31.

29 Eklund och Stattin (2021), s. 95; Kleineman (2018), s. 27-29.

30 Se exempelvis NJA 2013 s. 1250; NJA 2016 s. 609; NJA 2021 s. 943.
31 Kleineman (2018). Se resonemanget i Ostberg (2016), s. 51.
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Aven inom aktiemarknadsritten ir ABL relevant eftersom lagen #r tillimplig
pa bade privata och publika aktiebolag.’? I slutet av varje kapitel i ABL finns
dven sérskilda regler som géller for endast publika bolag.*® Detta innebar att
allmédnna aktiebolagsrittsliga principer och ABL ér tillimpliga dven pa det
aktiemarknadsrittsliga omradet.>* Diremot ar det aktiemarknadsrittsliga re-
gelverket mer omfattande och det stills fler krav pa noterade bolag &n pé pri-
vata, bdde genom lagstiftning och sjélvreglering. 3> Utover ABL finns det lag-
stiftning som &r specifik for aktiemarknaden, sdsom lag (2006:451) om of-
fentliga uppkopserbjudanden (LUA), lag (2007:528) om vardepappersmark-
naden (VpmL) och lag (1991:980) om handel med finansiella instrument
(LHF).

Takeover-direktivet®® ar ett EU-direktiv gillande offentliga uppkdpserbju-
danden. Den svenska regleringen pa det aktiemarknadsréttsliga omradet upp-
fyller kraven som stélls i direktivet och stor del av svensk reglering utgor
direkt implementering av EU:s regler. Takeover-direktivet innebdr en mini-
miharmonisering vilket ger medlemsstaterna viss frihet vid implementering.’’
EU-direktivet ldmnar dven utrymme for sjdlvreglering vilket i Sverige ge-
nomforts genom bland annat takeover-reglerna.’® Fokus i uppsatsen &r pa
svensk reglering men ldsaren bor ha i dtanke att dessa regler reflekterar de
EU-rittsliga reglerna.

Vad som utmérker rattskdllorna pa det aktiemarknadsrittsliga omradet &r den
omfattande sjélvregleringen. Sjdlvregleringen dr en form av soft-law och fun-
gerar som ett komplement till lagstiftningen.>® Den aktiemarknadsrittsliga
sjdlvregleringen utgdrs av sdrskilda regler (sdsom takeover-reglerna) och god
sed pd aktiemarknaden. Aktiemarknadsndmnden bidrar till utvecklingen av
reglerna genom att tolka dess innebord i det enskilda fallet. *° Sjélvregleringen
bidrar med flexibilitet och utvecklas i ndra samspel med néringslivet. Kopp-
lingen till ndringslivet gor att regelverket kan tillgodose marknadens behov
samtidigt som den snabbt kan anpassas till andrade forhéllanden.*!

321 kap. 2 § ABL.

33 Se exempelvis 3 kap. 11 §, 7 kap. 54 a-71 §§, 8 kap. 46-54 §§, 13 kap. 39-42 §§ ABL.
34 Stattin (2020), s. 60.

35 Ibid. s. 60-62, 112-113; Eklund och Stattin (2021), s. 98-99.

36.2004/24/EG, den 21 april 2004.

37 Afrell (2021), s. 84-85; punkt 7 i inledningen till takeover-direktivet; SOU 2005:58, s.
9-12; Stattin (2020), s. 111-113.

38 13 kap. 8 § VpmL; Afrell (2021), s. 84.

39 Afrell (2021), s. 84-85, 88; Beyer (2011), s. 22-26; Nystrom och Sjéman (2011), s. 84-
85; Stattin (2020), s. 119-120. Se liknande resonemang géllande Svensk kod for bolags-
styrning 1 Stattin (2006).

40 Aspenberg (2021), s. 137-140; Foreningen for god sed pé virdepappersmarknaden,
”Aktiemarknadsndmnden” (besokt 2024-03-12); Nystrom och Sjoman (2011), s. 81-85.
41 Afrell (2021), s. 84-85, 88; Beyer (2011), s. 22-26; Nystrom och Sjoman (2011), s. 84-
85; Stattin (2020), s. 119-120.
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Enligt 13 kap. 8 § VpmL ska borserna ha egna regler for offentliga uppkops-
erbjudanden. Bestimmelsen stadgar dven att borsen, eller av borsen utsett or-
gan med foretrddare frdn niringslivet, kan bevilja undantag fran reglerna.
Borserna uppfyller kraven genom takeover-reglerna.*?> Aktiemarknadsbolag
och budgivare méste ta sig att folja takeover-reglerna for att delta pa mark-
naden. Ddrutover maste aktiemarknadsbolag éta sig att iaktta borsens regel-
verk. Genom att dta sig att folja dessa regelverk forbinder sig partnerna édven
till att iaktta god sed och Aktiemarknadsnimndens uttalanden. Detta innebir
att bundenhet till takeover-reglerna och god sed uppstér pd kontraktuell grund
samt att avtalsbrott leder till avtalsréttsliga konsekvenser.** Marknadens ak-
torer har traditionellt réttat sig efter sjilvregleringen dven om den enbart &r
bindande pa avtalsrittslig grund.**

Sjilvregleringen har ingen sjdlvstindig auktoritet som réttskdlla och Aktie-
marknadsndmndens uttalanden utgdr inte prejudicerande réttspraxis i enlighet
med en traditionell réttskélleldra, jamfor med praxis fran exempelvis HD.
Dock ér de av betydelse som utfyllnad av lagstiftningen pa det aktiemark-
nadsrittsliga omradet vid faststdllande av géllande ritt. Sarskilt med hénsyn
till parternas avtalsrittsliga bundenhet och tradition av att iaktta reglerna.*
Sjalvregleringen och Aktiemarknadsndmndens uttalanden kommer déarfor an-
véndas 1 uppsatsen for att utreda géllande rétt. Dock under fOrutséttning att
sjdlvregleringen inte &r i direkt konflikt med andra allmént accepterade ritts-
kallor sdsom lagstiftning.

I uppsatsen behandlas tva uttalanden frdn Aktiemarknadsnimnden géllande
takeover-reglerna, god sed och inkrdmsoverltelser pé aktiemarknaden. In-
krdmsoverlételser dr ett vanligt sétt att strukturera afféarer av privata aktiebo-
lag men betydligt mer ovanligt avseende noterade bolag.*® Detta medfor att
det finns ett begrdnsat antal avgéranden 1 Aktiemarknadsndmnden som berdr
fragor om inkrdmsoverlételser. Ndmnda uttalanden &r de enda dir Aktiemark-
nadsndmnden behandlat fragan om inkrdmsoverldtelser och beslutsordning.
Innan &r 2022 fanns enbart ett uttalande fran ndmnden géllande en inkrdmso-
verlatelse 1 forhallande till en nérstdendetransaktion, AMN 2012:30. Dock
berdr drendet inte frdgan om beslutsfattande och har darfor valts bort under
urvalsprocessen.

I de tvd uttalandena fran Aktiemarknadsndmnden &r parterna listade bolag
vars aktier dr upptagna for handel pa en handelsplattform. Takeover-reglerna
som dr utformade for vissa handelsplattformar har i allt visentligt

42 Inledningen till takeover-reglerna, s. 5-6; Ydén och Skog (2021), s. 1210.

43 Nystrom och Sjoman (2011), s. 83-85; punkt 2.1.3 Nasdags Regelverk; punkt V.2 i
takeover-reglerna; Sjoman och Skog (2024), kommentaren till 2 kap. 1 § LUA.

44 Aspenberg (2021), s. 139-140; Stattin (2021a), s. 1100.

4 Kleineman (2018), s. 31-33; Nystrom och Sjoman (2011), s. 83-85; Stattin (2021a), s.
1100; Ydén och Skog (2021), s. 1213.

46 Se exempelvis Aktiemarknadsnimndens verksamhetsberittelse 2023, s. 9-10; AMN
2022:04; AMN 2022:06; Stattin (2020), s. 167.
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motsvarande innehdll som takeover-reglerna for en reglerad marknad. Reg-
lerna anses ge uttryck for vad som redan giller enligt god sed pd aktiemark-
naden.*’ Nar Aktiemarknadsndmnden tolkar god sed pa aktiemarknaden gor
den ingen skillnad mellan en reglerad marknad och en handelsplattform. God
sed giller for aktorerna pd aktiemarknaden i stort och ddrmed alla svenska
marknadsplatser.*® Diarfor kommer slutsatserna fran uttalandena gillande god
sed anses tilldmpliga pé alla aktiebolag pd aktiemarknaden, oavsett om de &r
noterade eller listade bolag.

Aven pa det aktiemarknadsrittsliga omradet anvinds rittsvetenskaplig litte-
ratur 1 uppsatsen for att forstd ovriga réttskdllor och kartldgga gillande rétt.
Tva forfattare som bidragit till den aktiemarknadsrattsliga litteraturen &r Rolf
Skog och Erik Sjoman. De har under manga ér varit engagerade i Aktiemark-
nadsndmnden, dversynen av takeover-reglerna och forfattat Takeover-reg-
lerna - en kommentar.*® Daniel Stattin dr en annan forfattare som ar verksam
pa det aktiemarknadsrittsliga omréadet.>® Mycket av citerad litteratur kommer
dérfor fran dessa forfattare dven om fler kéllor har anvénts. Litteratur far en
viktig roll for att forsta rattsomradet och sarskilt hur sjélvregleringen forhaller
sig till aktiebolagsritten.

Vidare anvénds statistik fran SCB 1 uppsatsen fOr att sétta rittsomradena i en
storre kontext och forklara sambandet mellan dem. Denna statistik anvinds
inte fOr att faststdlla gdllande rétt.

Slutligen bor noteras att en festskrift tillignad Per Samuelsson publicerades i
maj 2024.5! T festskriften finns flera artiklar som utreder aktiebolags- och ak-
tiemarknadsrattsliga frdgor med knytpunkter till denna uppsats syfte. Sarskilt
en artikel skriven av Erik Nerep, Ndgot om bolagsstyrelsens besluts- och fo-
retrddarbehorighet samt om ett aktiebolags mal, mening och sjdlvstindiga
liv, behandlar fragan om en oskriven exklusiv stimmokompetens i forhal-
lande till utférsiljning av bolagets tillgdngar. Publikationen kom till kénne-
dom for sent for att beaktas inom ramen for uppsatsen.

1.4 Avgréansningar

Fokus ir enbart pa aktiebolag och dérfor behandlas inte dvriga associations-
former. Uppsatsen avgrinsas till nationella transaktioner och utgar fran att
samtliga parter omfattas av svensk rétt. Darmed kommer utldndsk rétt inte
diskuteras.

Uppsatsen fokuserar enbart pd beslutsfattande i det aktiebolag som ska sélja
sitt inkrdm. Slutsatser om vilket bolagsorgan som kan fatta beslut och hur

47 Sjoman och Skog (2024), under rubrik 4.1 och 4.3.

48 Se exempelvis resonemanget i AMN 2002:01 och Stattin (2021a), s. 1101.
49 Se forfattarpresentationen i Sjoman och Skog (2024).

50'Se exempelvis Stattin (2014); Stattin (2020); Stattin (2021a).

51 Adestam m.fl. (reds.)(2024).
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minoritetsskyddsregler aktualiseras tar enbart hinsyn till beslutet i det sél-
jande bolaget. Det &r tdnkbart att slutsatserna gillande beslutsfattande for in-
krdmsoverlételser dr annorlunda nér ett aktiebolag dmnar kopa ett annat bo-
lags inkrdm. Denna situation kommer déremot inte utredas inom ramen for
uppsatsen.

Vidare innebidr fokus pa beslutsfattande i aktiebolag att enbart aktiebolags-
och aktiemarknadsrittsliga aspekter diskuteras. Andra formogenhetsrittsliga
regler, exempelvis avtals- eller kopritt, utreds inte inom ramen for uppsatsen.

ABL ir utformad med olika skyddsintressen i atanke.>?> Inom ramen for upp-
satsen diskuteras enbart skyddsregler for aktiedgare. Andra skyddsregler,
sasom borgendrsskydd, diskuteras inte. Uppsatsen behandlar minoritets-
skyddsregler som syftar till att skydda aktiedigarnas intressen. Med uppsatsens
syfte i atanke &r inte en fullstdndig redogorelse av samtliga minoritetsskydds-
regler nddvandig. Dérfor har ett urval gjorts med hénsyn till de problem som
aktualiseras vid inkrdmsdverlatelser.

I uppsatsen diskuteras likheter och samband mellan likvidation och inkrdmso-
verlatelser. Med hénsyn till syftet utreds enbart frivillig likvidation dir ak-
tiedgarna sjdlvmant beslutar att avveckla bolaget. Dock fors ingen diskussion
om tvangslikvidation.

Revisorer kategoriseras ibland som ett fjdrde bolagsorgan i aktiebolag. Revi-
sorer utgdr ett kontrollerande bolagsorgan vars uppgift dr att kontrollera bo-
lagets redovisning och hur bolagsledningen skdter forvaltningen. De ska vara
oberoende i1 forhdllande till bolaget och dr inte en del av bolagets beslutsfat-
tande.>® Utifrén uppsatsens syfte kommer dérfor inte revisorer eller deras roll
behandlas.

Uppsatsen syftar till att utreda bolagsorganens kompetens och mdjlighet att
fatta beslut under vanliga omsténdigheter. Med hansyn till det undersoks inte
mdjligheter att utoka VD:s eller styrelsens kompetens i extraordinéra situat-
ioner. Exempelvis nér hogre bolagsorgans beslutsfattande inte kan invéntas.

I avsnittet géllande aktiemarknadsrittsliga 6vervdganden beskrivs regler gél-
lande offentliga uppkdpserbjudanden. Dessa regler ér av relevans for fram-
stdllningen eftersom de behandlas i Aktiemarknadsndmndens uttalanden gél-
lande krav pa beslut om inkramsdverlételse. Reglerna om offentliga uppkop-
serbjudanden kommer emellertid inte att behandlas mer ingdende dn vad som
ar nodvindigt for att forstd de krav som stélls pa beslutsfattande vid en in-
kramsoverlételse.

52 Sandstrom (2023), s. 18-21.
3 Ibid. s. 181, 288-289.
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Gillande mélbolagsstyrelsens roll i offentliga uppkdpserbjudanden aktuali-
seras ofta fragan om huruvida styrelsens agerande utgor en otillaten forsvars-
atgard enligt 5 kap. 1 § LUA.>* I uppsatsen behandlas inte fragor om forsvars-
atgdrder med hénsyn till syftet.

Ett publikt aktiebolag kan antingen vara noterat pa en reglerad marknad (dven
kallat aktiemarknadsbolag) eller listat pa en handelsplattform.>> Skillnaden
mellan att vara ett noterat eller listat aktiebolag diskuteras vidare i avsnitt 2.3.
Niér uppsatsen diskuterar aktiemarknadsrittsliga 6verviganden och regler be-
handlas enbart aktiemarknadsbolag. Regler som enbart berdr bolag vars aktier
ar listade pa en handelsplattform kommer inte behandlas i uppsatsen.

I avsnitt 3 diskuteras begreppet inkrdmsoverlatelse. Avsnittet papekar att det
ar mojligt att genomfora bade fullstindiga och partiella inkramsoverlatelser.
I avsnittet konstateras att det finns svarigheter med att definiera begreppet
inkrdmsoverlatelse, sdrskilt med tanke pé grinsdragningsproblematik. Det re-
sulterar i att uppsatsen fortséttningsvis anvénder sig av takeover-reglernas de-
finition av inkrdmsoverlatelse. Takeover-reglernas definition omfattar enbart
fullstdndiga inkrdmsoverlételser.>® Det innebér att partiella inkrdmsoverlatel-
ser beskrivs 1 uppsatsen for att forklara begreppet inkrdmsoverldtelse men be-
handlas inte for sig.

1.5 Disposition

I det forsta avsnittet beskrivs uppsatsens bakgrund och struktur. Avsnittet pre-
senterar syftet och de fragestillningar som uppsatsen fokuserar pd. Detta f6ljs
av en beskrivning av den metod och material som anvédnds for att besvara
fragestéllningarna.

Andra avsnittet ger en dverblick over grundldggande regler géllande aktiebo-
lag och ndgra allmdnna aktiebolagsrittsliga principer. Hir presenteras syftet
med aktiebolag och de intressekonflikter som aktualiseras. Intressekonflikter
mellan majoritets- och minoritetsdgare samt mellan aktieigare och bolagsled-
ningen far sarskilt fokus. Dessa intressekonflikter bidrar till 6kad forstéelse
for ABL:s utformning.

I det tredje avsnittet presenteras begreppet inkrdmsoverlételse och de svérig-
heter som finns 1 att faststélla en enhetlig definition. For att skapa storre for-
staelse jAmfors inkramsdverlatelser med aktiedverlatelser. Slutligen faststélls
hur begreppet inkramsoverlatelse anvands inom ramen for uppsatsen.

Fjarde avsnittet beskriver aktiebolagets organ och den inbdrdes kompetens-
fordelningen mellan dessa. I framstdllningen presenteras bolagsstimman,

5 Sjsman (2018), 5. 27-29.
55 Stattin (2020), s. 57.
6 Kommentaren till punkt 1.1 i takeover-reglerna.
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styrelsen och VD samt deras befogenhet och behorighet. Dessutom beskrivs
vad potentiella kompetensoverskridanden har f6r konsekvenser for bolagets
bundenhet till rattshandlingar. Styrelsen och dess skyldigheter dgnas extra
uppmaérksamhet med tanke pa den intressekonflikt som kan uppsta i forhal-
lande till aktiedgare. Avsnittet avslutas med sammanfattande kommentarer
som diskuterar forsta fragestéllningen.

Femte avsnittet diskuterar forekomsten, och potentiella inneborden, av en
oskriven exklusiv stimmokompetens. Diskussionen om en oskriven exklusiv
stimmokompetens forekommer framst i den réttsvetenskapliga litteraturen.
Argument bade for och emot presenteras. Avsnittet avslutas med egna reflekt-
ioner dir argumenten fran litteraturen varderas vilket leder fram till slutsatsen
att det inte finns en oskriven exklusiv stimmokompetens. Detta innebar att
den kompetensfordelningen som faststills i fjirde avsnittet forblir avgdrande
for att besvara forsta fragestéllningen.

I det sjétte avsnittet presenteras hur beslut fattas i ett aktiebolag. Forst besk-
rivs beslutfattande i bolagsstimman och olika majoritetskrav som aktuali-
seras. Detta f0ljs av en beskrivning av hur styrelsen fattar beslut och de krav
som stélls for ett giltigt styrelsebeslut. Avsnittet avslutas med en diskussion
dér det konstateras vilket majoritetskrav som ska tillimpas pa bolagsstimman
vid beslut om inkrémsdverlételse.

Sjunde avsnittet beskriver ABL:s minoritetsskyddsregler som syftar till att
adressera effekterna fran de intressekonflikter som kan uppstd i ett aktiebolag.
Avsnittet presenterar ett urval av ABL:s minoritetsskyddsregler som kan ak-
tualiseras vid beslut om inkrdmsoverldtelse. Bland annat behandlas general-
klausulerna, jév och klander. Slutligen diskuteras andra fragestéllningen i en
sammanfattande kommentar till avsnittet.

I det &ttonde avsnittet introduceras aktiemarknadsréttsliga dvervigande som
enbart gdller aktiemarknadsbolag. Forst beskrivs tva viktiga aktorer inom
sjalvregleringen: ASK och Aktiemarknadsndmnden. Vidare presenteras rele-
vanta reglering pd det aktiemarknadsrittsliga omradet sdsom god sed pa akti-
emarknaden, regler om offentliga uppkdpserbjudanden och takeover-reg-
lerna. Efter detta foljer en beskrivning av tva uttalanden frdn Aktiemarknads-
ndmnden dir fragor om inkrdmsoverlatelser pa aktiemarknaden aktualisera-
des. Det f6ljs av en jaimforelse och egna reflektioner med hénsyn till uttalan-
dena. Direfter foljer en undersokning av revideringen av takeover-reglerna
som skedde till foljd av dessa uttalanden. Slutligen analyseras hur aktiemark-
nadsritten, sédrskilt god sed och takeover-reglerna, forhaller sig till inkrdmso-
verlatelser. Det diskuteras om, och i sa fall vilka, sarskilda krav som kan stél-
las pd aktiemarknadsbolag vid en inkramsdverlatelse. Vidare presenteras
négra reflektioner kring den aktiemarknadsrittsliga regleringen for en djupare
forstaelse av inkrdmsoverlatelser pd aktiemarknaden. Uppsatsens tredje fra-
gestéllning behandlas.
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Det nionde och sista avsnittet besvarar fragestéllningarna och diskuterar slut-
satserna frén tidigare analyser. Avsnittet framfor nagra reflektioner som kan
vara intressanta for framtida forskning.
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2 Grundlaggande om aktiebolag

2.1 Inledning

Avsnittet presenterar grundldggande information om aktiebolag sdsom intres-
sekonflikter, olika kategorier av aktiebolag och grundlidggande principer.
Detta dr nddvindigt for att forstd réttsomradet och de problem som aktuali-
seras i efterfoljande avsnitt. Dessutom bidrar framstéllningen till en forstaelse
for ABL:s utformning och reglernas tolkning.

2.2 Syfte och intressekonflikter

Det huvudsakliga syftet med att driva aktiebolag &r att generera vinst till ak-
tiedgarna om inget annat stadgas i bolagsordningen, 3 kap. 3 § ABL. Bolags-
organen féar inte fatta beslut i strid med vinstsyftet.”’ Vinstsyftet sékerstiller
att bolagsledningen anvénder bolagets resurser pa ett sitt som inte missgyn-
nar aktiedgarna.>

I aktiebolag uppkommer olika intressekonflikter mellan intressenter. Aktieé-
gare, bolagsledningen, borgenérer och andra intressenter utanfor bolaget kan
ha olika uppfattning av vad som &r viktigt for bolaget.>® I foljande ska de
interna intressekonflikterna mellan bolagsledning och aktiedgare samt majo-
ritets- och minoritetséigare utvecklas.

Till att borja med finns det en intressekonflikt mellan aktiedgarna och bolags-
ledningen. Sérskilt i bolag med spritt dgande &r det inte sékert att bolagets
ledning sjélva dr aktiedgare. Bolagsledningen kan dirfor ha andra intressen
dn att gynna aktiedgarnas gemensamma intresse. Det dr oftast bolagsled-
ningen som besitter viktig information om bolagets situation. Dérfor uppkom-
mer en informationsasymmetri i forhallande till aktieigarna. Det kan uppsta
situationer dir bolagsledningen verkar for egna intressen pa bekostnad av bo-
lagets och aktiedgarnas intressen. Exempelvis genom att ingd avtal mellan
bolaget och en styrelseledamot pa icke marknadsmaissiga villkor. For att mi-
nimera effekterna av denna intressekonflikt finns det regler i ABL sasom ge-
neralklausulerna och jév (se avsnitt 7.3 och 7.4).%!

Vidare uppkommer en intressekonflikt mellan majoritetsdgare och minori-
tetsdgare. Aktiebolag bygger pa majoritetsprincipen vilket innebér att aktieé-
gare som har majoriteten av rosterna i bolagsstimman kan fatta viktiga beslut
i bolaget (se vidare avsnitt 2.4 och 6.2). Aven om bade minoritetsigare och
majoritetsdgare har ett intresse av att bolaget genererar vinst kan enskilda ak-
tiedgare ha andra intressen déirutdver. Det dr déarfor ténkbar att

57 Beyer och Bavestam (2008), s. 14-15.

38 Prop. 2004/05:85, s. 219.

59 Eklund och Stattin (2021), s. 24; Sjéman (2008), s. 9.
60 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 18.

ol Ibid. s. 17-20, 55-57; Dotevall (2015), s. 188-191.
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majoritetsdgaren skaffar sig fordelar pa minoritetens bekostnad, exempelvis
genom en virdedverforing till enbart majoritetsigaren.®? Dessutom har en
majoritetsdgare ofta kontroll over valet av styrelsen vilket gor att bolagsled-
ningen kan ha ett intresse av att gynna majoriteten i stéllet for aktiedgarnas
gemensamma intresse. For att skydda minoriteten frdn denna typ av missbruk
finns skyddsregler exempelvis i form av generalklausulerna (se avsnitt 7.3).%3

2.3 Olika kategorier av aktiebolag

Aktiebolag delas in i privata och publika aktiebolag, 1 kap. 2 § ABL. Majo-
riteten av alla aktiebolag i Sverige dr privata med ett fatal dgare.®* Enligt 1
kap. 7 § ABL finns det ett forbud for privata aktiebolag att forsdka sprida
bolagets aktier till allménheten.®> Forbudet innebdr att privata aktiebolag inte
kan genomfora kapitalanskaffning genom att sélja aktier eller liknande instru-
ment till allménheten. Privata aktiebolag skiljer sig frdn publika aktiebolag
som har denna mgjlighet. Eftersom publika aktiebolag har rétt att ta in kapital

genom att vdnda sig till allminheten kan de sprida aktierna till en storre
krets.%¢

Publika aktiebolag kan ta upp sina aktier for handel pa en handelsplats for att
sprida dem till allmdnheten. En handelsplats kan antingen vara en reglerad
marknad eller en handelsplattform. Bolag pé en reglerad marknad kallas ak-
tiemarknadsbolag (eller noterade bolag) medan de pa handelsplattformar kal-
las listade bolag. En reglerad marknad &r hardare reglerad dn handelsplattfor-
mar. Diarmed stélls hogre krav pa de bolag som noterat sina aktier pé en re-
glerad marknad.®’

2.4 Grundldggande principer

Likhetsprincipen innebadr att alla aktier i bolaget ska behandlas lika, 4 kap. 1
§ ABL.®® Denna princip ger ett formellt skydd som endast kan &sidoséttas
med stod av lag.®® Principen, sdsom den &r uttryckt i 4 kap. 1 § ABL, ger
enbart ett skydd till aktierna i sig. Aktiedgarna far endast ett indirekt skydd
genom dgandeskapet.”’ Dock hindrar likhetsprincipen inte alla former av
maktmissbruk som kan forekomma i aktiebolag. Déarfor anses

62 Sjoman (2008), s. 49.

63 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 20-21, 129-133; Dotevall (2015), s. 188-191;
Sjoman (2008), s. 49-50.

64 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 17.

85 Forbudet dr straffsanktioner enligt 30 kap. 1 § forsta punkten ABL.

% Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 1 kap. 7§; Nerep m.fl. (2022-09-01),
Lexinokommentaren till 1 kap. 7 §; Svernlov (2023), s. 14-15.

71 kap. 4 b § och 12 kap. 1 § VpmL; Eklund och Stattin (2021), s. 23; Sandstrom (2023),
s. 62-63; Stattin (2020), s. 57.

%8 1 viss litteratur anvinds begreppet likabehandlingsprincipen. I uppsatsen anvinds lik-
hetsprincipen men begreppen ger uttryck for samma princip.

69 4 kap. 2-5 §§ ABL.

70 Sevenius, “Likhetsprincipen” (2024).
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likhetsprincipen i vissa sammanhang kompletteras av generalklausulerna som
kan tillimpas nir det uppstar reell sarbehandling av aktiedgarna (se avsnitt
7.3).7

Varje aktiebolag ska ha en bolagsordning och den ska innehélla uppgifter om
bolagets verksamhet (’verksamhetsforeméal”), 2 kap. 10 § och 3 kap. 1 §
tredje punkten ABL. Verksamhetsforemélet ska pa ett tydligt sdtt beskriva
den eller de verksamhetsdelar som bolaget bedriver.”?

En annan grundldggande princip inom aktiebolagsratten dr majoritetsprinci-
pen. Majoritetsprincipen innebér att beslut vanligtvis fattas genom enkel ma-
joritet. Med andra ord vinner det forslag som far mer &n hélften av rosterna.
Majoritetsprincipen bidrar till ett effektivt beslutsfattande. Det dr viktigt for
att kunna driva bolaget dven i situationer nér alla aktieéigare inte &r 6verens.”?
Principen medfor att den aktiedgare som har majoriteten av rosterna har in-
flytande 6ver viktiga beslut pa bolagsstimman.”*

Ytterligare en grundliggande princip i1 aktiebolagsritten & SAS-principen
(’samtliga aktiedgares samtycke”). Den innebdr att vissa aktiebolagsrittsliga
regler som skyddar aktiedgare kan dsidosittas genom att alla aktiedgare i bo-
laget samtycker till agerandet. Dock far SAS inte tillimpas om andra aktorers
intressen asidosétts, exempelvis pé regler som sikerstéller borgenarsskydd.”
SAS-principen dr av praktiska skdl svar att anvdnda i bolag med spritt
dgande.’®

" Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 7 kap. 47 §; Johansson (2022), s. 176-182;
Nerep m.fl. (2019-07-02), Lexinokommentaren till 4 kap. 1 §.

2 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 7 kap. 1 §; Nerep m.fl. (2019-07-02),
Lexinokommentaren till 3 kap. 1 §; Prop. 2004/05:85, s. 227-228; SOU 1941:9, s. 63.

3 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 46-47.

74 Sjoman (2008), s. 49.

75 Sandstrém (2023), s. 20-21, 180; Sevenius, ”SAS-principen” (2024).

76 Nystrém och Sjéman (2009), s. 15.
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3 Begreppet inkramsoverlételse

3.1 Inledning

Ett centralt begrepp for uppsatsen dr inkrdmsoverldtelse. En utredning av be-
greppets innebord dr darfor nddvandigt. Begreppet inkrdmsoverlatelse syftar
pa forvérv av egendom (bolagets inkradm) men det finns ingen enhetlig defi-
nition.”” Definitionen kan skilja sig beroende pa rittsomride och dndamélet
med anvindningen av begreppet.’®

Inom aktiemarknadsratten har inkrdmsoverldtelse definierat som en affar dér
’nagon dvertar ett bolags hela verksambhet eller vad som i praktiken utgdr hela
verksamheten” . Detta ér en forhéllandevis sndv definition av begreppet som
enbart tar hinsyn till forsdljning av hela bolagets verksamhet. For att forsta
begreppet behdver det sittas in i en vidare kontext och jaimforas med begrep-
pet aktiedverlatelse.

32 Jamforelse mellan inkramsoverlatelse och

aktiedverlatelse

Genom en aktiedverldtelse kan en kopare forvdrva samtliga eller en del av
aktierna i ett aktiebolag. Det ar foljaktligen aktierna som &r kdpobjektet i
transaktionen. Vid kop av aktier forvéarvar kdparen hela eller en del av den
juridiska personen som bolaget utgor.®® Forvirvet ger koparen ritt till utdel-
ning vilket kan uppnds redan vid kop av en enda aktie. Om tillrickligt stor
aktiepost forvirvas kan koparen dven fa kontroll 6ver aktiebolaget. Med kon-
troll avses vanligen att aktiedgaren har mojlighet att avgora viktiga beslut
inom bolaget och dess forvaltning. Hur stor andel aktier som krivs for att
utdva kontroll dver aktiebolaget kan variera. Om koparen vill fa kontroll 6ver
bolaget kan den antingen forvirva samtliga aktier eller en andel som utgdr en
kontrollpost. Om kdparen inte dr intresserad av att utova kontroll kan denne
forviarva en mindre aktiepost.?!

Ett alternativ till aktiedverlatelse dr att forvirva aktiebolagets egendom ge-
nom en inkramsoverlatelse. I en inkrdmsoverlatelse dr inkramet kdpobjektet.
Inkrémsoverlatelsen kan omfatta hela inkrdmet (fullstindig inkrdmsoverla-
telse) eller en del av inkrdmet (partiell inkrdmsoverldtelse).’? Det &r

77 Ramberg (fd. Hultmark) (1992), s. 30-31, 235; Sevenius, ”Inkramsoverlatelse” (2024).
Det kan noteras att kritik har framforts mot Rambergs avhandling, se Lindskog (1993).
Kritiken har dock inte bedomts vara relevant for definitionen av inkramsoverlatelser inom
ramen for uppsatsen.

 Jfr. 6 b § Lag (1982:80) om anstillningsskydd; Skatteverket, “Overlatelse av
verksambhet - Réttslig vigledning” (besokt 2024-05-09). ; Sevenius, “Inkramsoverlatelse”
(2024).

79 Kommentaren till punkt 1.1 i takeover-reglerna.

80 Ramberg (fd. Hultmark) (1992), s. 29; Sevenius (2011), s. 35.

8! Lidman (2020), s. 53, 60- 61, 68-78.

82 Sevenius (2011), s. 32-35.
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sammansittningen av bolagets enskilda tillgdngar som tillsammans utgor
sjdlva inkramet. Bolagets tillgangar kan omfatta bade 16s och fast egendom.
L&s egendom omfattar bade materiella och immateriella tillgdngar. Ett bolags
inkrdm beror pé bolagets storlek och dess verksamhet. Det kan besté av enbart
en enda tillgang eller flera tusentals tillgdngar. Parterna maste specificera
varje enskild tillgdng som ska ingd i transaktionen.®?

Partsforhallandet mellan kdpare och siljare ser olika ut beroende pa hur ett
forvarv dr strukturerat. Vid en aktiedverlatelse dr det aktiedgarna till bolaget
som dr séljare och siljer sina aktier till koparen. Vid en inkramsdverlatelse ér
det didremot bolaget som é&r séljare och siljer bolagets tillgdngar. Koparen
forblir samma i bada typer av transaktioner.%*

En viktig skillnad mellan aktiedverlatelse och inkramsdverlatelse dr att i en
inkramsdverlételse behéller det séljande bolaget alla skyldigheter som upp-
statt under bolagets drift. Kdparen kan ddrmed undvika okénda risker som ér
forknippade med det séljande bolagets skyldigheter eftersom dessa éar kopp-
lade till den juridiska personen, inte de enskilda tillgdngarna.®> En inkramso-
verlételse kan dven vara att foredra framfor en aktiedverlatelse nér en kdpare
enbart vill forvérva en del av tillgdngarna eller skapa synergier med befintlig
verksamhet.3°

3.3 Svarigheter med begreppet inkrdmsoverlatelse
Trots undersokningen ovan finns det svérigheter i att definiera begreppet in-
krdmsoverlételse. Det uppstar griansdragningsproblem mellan fullstdndiga
och partiella inkrdmsoverlatelser. Nar gir en inkrdmsoverlatelse dver fran att
vara partiell till att vara fullstindig? I och med att hela bolagets inkrdm kan
besta av antingen en eller flera tusentals tillgdngar gar det inte att kvantifiera
1 antal tillgdngar som Overlats. Ett annat alternativ &r att kvantifiera i procent
av inkrdmet som Sverlats eller dess virde. Aven hir uppkommer fragor om
vart griansen ska dras vilket varken réttskallor eller rittsvetenskaplig litteratur
dnnu har besvarat. Samma grinsdragningsproblem uppstar mellan partiella
inkrdmsoverlételser och vanliga kop av enskilda tillgéngar. Dérfor dr det svért
att faststélla en tydlig definition.

Vidare uppstar fragan om hur termen bolagets samtliga tillgdngar” ska tol-
kas. En mojlig tolkning &r att samtliga tillgangar enbart syftar pa tillgdngar
som anvinds direkt i produktionen och dr nédvéndiga for verksamheten. En
annan mojlig tolkning ar att samtliga tillgdngar syftar pd béade tillgangar som
anvéinds direkt i produktionen och dvriga tillgangar bolaget dger men som

8 Ramberg (fd. Hultmark) (1992), s. 30-31.
8 Ibid. s. 236.

8 Ibid. s. 31, 237.

% Ibid. s. 31; Sevenius (2011), s. 270-271.
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inte dr nodvandiga for produktionen. I detta hinseende ger réttskéllorna ingen
végledning.

34 Anvindningen av begreppet inkramsoverlatelse

1 uppsatsen
Uppsatsen kommer behandla bade aktiebolagsrittsliga och aktiemarknads-
rittsliga regler. Framstdllningen har belyst begreppet inkramsdverlatelse i ett
storre sammanhang och problematiserat det. Dock finns det ingen tydlig de-
finition inom aktiebolagsrétten som kan bilda utgangspunkt for uppsatsen.

I takeover-reglerna finns en aktiemarknadsrittslig definition av begreppet in-
krdmsoverlételse som presenteras ovan. Definitionen dr inte oproblematisk.
Takeover-reglernas definition omfattar enbart fullstindiga inkrdmsoverlétel-
ser. Svarigheter att avgransa fullstdndiga inkramsdverlatelser fran partiella
inkrdmsoverlatelser kvarstar. Trots denna svaghet kommer takeover-regler-
nas definition att anvéndas. Begreppet inkrdmsoverldtelse definieras ddrmed
som en Gverlatelse dar "ndgon Overtar ett bolags hela verksamhet eller vad
som i praktiken utgor hela verksamheten™®’. Med andra ord kommer enbart
fullstdndiga inkramsoverlatelser att behandlas.

87 Kommentaren till punkt 1.1 i takeover-reglerna.
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4 Bolagsorgan och kompetensfordelning

4.1 Inledning

I aktiebolag ér beslutsfattande och forvaltning uppdelat mellan tre organ: bo-
lagsstimman, styrelsen och i forekommande fall VD. Vad de olika bolagsor-
ganen kan fatta for beslut inom ramen for bolagets verksamhet avgors av
kompetensfordelningen.®® For att utreda uppsatsens forsta fragestéllning un-
dersoker avsnittet bolagsorganen och deras kompetens. Denna undersdkning
utgér fran aktiebolagsrittsliga regler eftersom de reglerar bade privata och
publika aktiebolag.

4.2 Bolagsorgan

I aktiebolag finns det en delning mellan aktiedgarnas dvergripande styrning
av bolaget och den operativa styrningen som styrelse och VD utfor. Bolags-
stimman &r aktiebolagets hogsta beslutande organ och det organ dér aktied-
garna kan fatta beslut om bolagets angeldgenheter. Pa bolagsstimman fattas
langsiktiga och strategiska beslut for aktiebolagets verksamhet. Exempelvis
ar det bolagsstimman som beslutar om vilken typ av verksamhet som ska
bedrivas, godkdnner bolagsordningen och viljer vilka som ska sitta i styrel-
sen.®?

Styrelsen dr bolagets hogsta verkstéillande organ som ska verkstélla stimmans
beslut och skota den operativa forvaltningen. De har dven ansvar for bolagets
ekonomiska situation och organisation, 8 kap. 4 § ABL.*® For att skota den
16pande driften kan styrelsen tillsdtta en VD. VD:n fér vidta atgérder for att
skota den dagliga forvaltningen, dock med hansyn till stimmans och styrel-
sens riktlinjer. Viktiga beslut av stor betydelse for bolaget ska VD:n ldmna
till stimman eller styrelsen.”! T privata aktiebolag &r det frivilligt att utse en
VD medan det &r ett krav i publika aktiebolag, 8 kap. 27 och 50 §§ ABL.

4.3 Sarskilt om styrelsens skyldigheter

Huvudregeln &r att bolagsstimman utser styrelsen, 8 kap. 8 § ABL.%? Styrel-
sens uppgift ar enligt 8 kap. 4 § ABL bland annat att forvalta bolaget vilket
medfor att styrelsen ska fridmja bolagets intressen. Ur ett traditionellt aktiebo-
lagsrattsligt synsitt omfattar begreppet bolagets intressen samtliga aktiedga-
res intressen.”® Styrelsen ska verka lojalt mot bolaget och har en skyldighet

88 Sandstrom (2023), s. 180-183.

8 7 kap. 1 § ABL; Prop. 1997/98:99; Sandstrém (2023), s. 181-182.

%0 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 8 kap. 4 §.

o1 8 kap. 29 § ABL; Sandstrém (2023), s. 182-183.

92 Det &r mojligt att foreskriva annan ordning i bolagsordningen, exempelvis att styrelse-
ledamot ska utses av utomstéende eller aktiedgarminoriteten. Se vidare 8 kap. 8 § ABL
och Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 8 kap. 8 §.

%3 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 19-20; Dotevall (2017), s. 132.
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att iaktta likabehandling.®* Dessutom har styrelsen en vardnadsplikt, vilket
kan liknas vid en tystnadsplikt om bolagets angeldgenheter. Det innebér att
styrelsen inte fér uttala sig om forhéllanden som kan skada bolaget.”> Dessa
skyldigheter r inte uttryckligen stadgade i ABL men framgér genom exem-
pelvis javsreglerna och generalklausulerna (se avsnitt 7.3 och 7.4).°¢ Styrel-
sens skyldighet mot bolaget sanktioneras genom skadestindsansvaret som
stadgas 129 kap. 1 § ABL.

4.4 Kompetensfordelningen mellan bolagsorgan

For att forsta bolagsorganens kompetens, sérskilt styrelsens och VD:s, ér det
relevant att undersdka behorighet och befogenhet. Bolagsorganens behorig-
het framgér av lagregler som foreskriver den legala kompetensférdelningen.
Behorighet innebdr en rdtt att foreta rdttshandlingar for bolagets rékning
gentemot tredje man med bindande verkan.’” Kompetensférdelningen mellan
bolagsorganen &r tvingande vilket innebdr att bolagsorganens behdrighet inte
kan inskrinkas.”® Befogenhet syftar pd de ramar inom vilket styrelsen eller
VD fér skota bolagets forvaltning. Till skillnad fran behorigheten dr det moj-
ligt att inskridnka bolagsledningens befogenhet. Bolagsledningens befogenhet
begrinsas dels genom lagstiftning, dels genom bolagsordningen och anvis-
ningar fran bolagsstimman.”’

Beslut som enbart féir fattas av bolagsstdimman ligger inom stimmans exklu-
siva kompetens. Bolagsstimmans exklusiva kompetens definieras genom ut-
tryckliga bestimmelser i ABL. Exempelvis dr det enbart bolagsstimman som
kan besluta om &ndring av bolagsordningen, frivillig likvidation, godkén-
nande av fusionsplan och ansvarsfrihet for styrelseledamoter.!%

Bolagsstimmans direktiv och beslut dr bindande f6r underordnade organ for-
utsatt att besluten inte strider mot lag eller bolagsordningen.!®! Stimmans
mdjlighet att skapa bindande direktiv (anvisningsritt) motsvaras foljaktligen
av att styrelsen har en lydnadsplikt.!> Bolagsstimmans direktiv kan vara
oversiktliga eller vildigt detaljerade. Det finns dock begrdnsningar i stim-
mans kompetens. Stimman kan inte fatta beslut som begréinsar styrelsens
mdjlighet att skota forvaltningen i sddan omfattning att styrelsen inte langre

%4 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 19-20; Prop. 1975:103, s. 376-377.

% Prop. 1975:103, s. 367-377; SOU 1941:9, s. 323; SOU 1995:44, s. 242.

% Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 19-20, 107-109; Dotevall (2017), s. 148-159.
Vissa forfattare inom den rittsvetenskapliga litteraturen menar att lojalitetsplikten grun-
dar sig pa att styrelsen har en roll som sysslomén. Det &r dock omdebatterat. For vidare
diskussion om styrelsen som syssloméin, se Bergstrom och Samuelsson (2021); Stattin
(2021b); Ostberg (2016).

%7 Ahman (1997), s. 158-160.

%8 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 110-111; Prop. 1993/94:196, s. 121.

9 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 111-112.

100 3 kap. 4 § ABL; 23 kap. 15 § ABL; 25 kap. 1 § ABL; Sandstrom (2023), s. 183.

101 8 kap. 41 § andra stycket ABL.

102 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 108-109; Prop. 1993/94:196, s. 121; Stattin
(2008), s. 201.

28



kan verka som sjélvstandigt bolagsorgan.!®® Detta skulle enligt férarbetena
inte vara i linje med “lagens anda och mening”!%. Bolagsstimmans kompe-
tens begrinsas dven av regler som syftar till att skydda minoritetsaktieégare,
exempelvis generalklausulen (se avsnitt 7.3).10°

Det ir styrelsen som foretrader bolaget, 8 kap. 35 § ABL, och som med bin-
dande verkan kan ingd avtal med tredje man.!%® Styrelsens uppgift ar att an-
svara for organisationen och forvaltningen av bolagets angeldgenheter, 8 kap.
4 § ABL. Det omfattar ansvar for 1opande beddmning av bolagets ekonomiska
situation och utformning av bokforingen. Bestimmelsen ger styrelsen stort
handlingsutrymme.!%’

Styrelsens forvaltningsuppgift enligt 8 kap. 4 § ABL &r utgdngspunkten for
styrelsens behdrighet. Regeln ger uttryck for kompetensfordelningen mellan
bolagsstimman och styrelsen.!%® Styrelsen har behdrighet att fatta beslut i alla
fragor som ror bolaget och inte ingdr i stimmans exklusiva kompetens.'?
Styrelsens behorighet kan inte inskrénkas. Daremot dr det mojligt att begrénsa
styrelsens forvaltning genom befogenhetsinskridnkningar. Styrelsens befo-
genhet kan begrinsas av bolagsstimman genom anvisningar eller bolagsord-
ningen. Vidare finns det legala befogenhetsinskridnkningar sasom regler om
styrelsejav.'! Kompetensfordelningen innebér att om en fraga inte faller un-
der bolagsstimmans exklusiva kompetens och stimman viljer att inte be-
handla drendet, kan styrelsen fatta beslut i fragan.!!!

Styrelsen har en mgjlighet, men ingen skyldighet, att understilla bolagsstim-
man viktiga beslut &ven om fragan ingér i styrelsens forvaltningsuppgift.!!?
Om styrelsen understiller stimman ett beslut 4r de skyldig att folja utfallet.
Det har diskuterats huruvida styrelsen kan undga skadestdndsansvar genom
att inhdmta bolagsstimmans samtycke for en dtgiard. Bolagsstimmans god-
kdnnande av en dtgird kan medfora att styrelsens ansvar minskar forutsatt att

103 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 7 kap. 1 §; Nerep m.fl. (2024-04-01),
Lexinokommentaren till 7 kap. 1 §; Prop. 1975:103, s. 236; SOU 1971:15, s. 220.

104 prop. 1975:103, s. 236.

105 Nerep m.fl. (2024-04-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 1 §.

106 Bergstrdm och Samuelsson (2021), s. 109.

107 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 8 kap. 4 §.

108 Johansson (2018), s. 16, 45-46; Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 8
kap. 4 §; Sandstrom (2023), s. 183; SOU 1941:9, s. 321, 334-335; Stattin (2014), s. 29.
109 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 8 kap. 4 §; Nerep m.fl. (2024-04-
01), Lexinokommentaren till 7 kap. 1 §. Kritik framfors dock med hénsyn till en oskriven
exklusiv stimmokompetens (avsnitt 5.2).

110 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 19, 109-112; SOU 1941:9, s. 321; Stattin (2008),
s. 200.

11 Johansson (2018), s. 16, 45-46; Sandstrom (2023), s. 183; SOU 1941:9, s. 321, 334-
335; Stattin (2014), s. 29.

12 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 8 kap. 4 §. Se dock kritik frén de som fore-
sprakar en oskriven exklusiv stimmokompetens (avsnitt 5.2).
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stimman far tillrdcklig information infor beslutet. Dock kan styrelsen inte be-
frias fran hela ansvaret genom att understilla bolagsstimman beslutet.!!?

Slutligen dr det VD:s uppgift och behorighet att skdta den 16pande forvalt-
ningen, 8 kap. 29 § forsta stycket ABL. Med 16pande forvaltning avses 16-
pande afférstransaktioner med hénsyn till verksamhetens art och omfattning.
Vilka uppgifter den 16pande forvaltningen omfattar varierar beroende pé vil-
ken typ av verksamhet bolaget bedriver. Den 16pande forvaltningen omfattar
dock inte atgérder av ovanligt slag eller stor betydelse eftersom VD enbart far
vidta sddana atgdrder under extraordindra forhdllanden, 8 kap. 29 § andra
stycket ABL. VD:s befogenhet kan begridnsas genom bland annat styrelsens
instruktioner.!!'* VD foretriader bolaget och kan ingé rittshandlingar som ar
hénforda till den I6pande forvaltningen, 8 kap. 36 § ABL. Aven om bolaget
utser en VD har styrelsen det yttersta ansvaret for bolagets forvaltning.!''s

4.5 Kompetensoverskridande enligt 8 kap. 42 §
ABL

Reglerna om kompetensoverskridande ér utformade for att skydda tredje man
och frimja omsédttning. Detta maste dock vigas mot aktiedgarnas intresse av
att bolaget inte blir bundet till avtal som bolagets stdllforetradare inte haft
kompetens att ing4.!!6

Det dr bolaget som har mojlighet att vdcka talan om ogiltighet mot en rétts-
handling om ett bolagsorgan handlat utdver sin behorighet eller befogenhet.
Denna mojlighet att vicka talan har inte enskilda aktiedgare.!!”

Om styrelsen, 1 strid med sin behdrighet, ingar en réttshandling med tredje
man dr bolaget inte bundet av réttshandlingen, 8 kap. 42 § forsta stycket forsta
meningen ABL. Réttshandlingen dr ddrmed ogiltig vid styrelsens behorig-
hetsdverskridande oavsett om tredje man var i ond eller god tro. Exempelvis
ar det ett behorighetsoverskridande om styrelsen forpliktigar bolaget att lik-
videras eller dndra bolagsordningen. En sadan réttshandling dr darmed ogil-
tig.118

Bolaget ér inte heller bundet av en rittshandling om styrelsen dverskrider sin
befogenhet och tredje man &r i ond tro genom att denne insag eller borde insett
befogenhetsoverskridandet, 8 kap. 42 § andra stycket forsta meningen ABL.
Diremot dr bolaget bundet till en réttshandling som styrelsen ingar nér befo-
genhetsoverskridandet innebédr att styrelsen Overtrdtt bolagsstimmans

113 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 8 kap. 4 §; Dotevall (2017), s. 84-86.

14 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 8 kap. 29 §.

115 Ibid., Lexinokommentaren till 8 kap. 29 §.

116 Almlof (2014), s. 327-329; Sandstrém (2023), s. 245.

17 Sandstrom (2023), s. 244-245.

118 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 8 kap. 42 §; Nerep m.fl. (2019-07-01),
Lexinokommentaren till 8 kap. 42 §.
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anvisningar, bolagets verksamhetsforemal eller annan foreskrift i bolagsord-
ningen enligt 8 kap. 42 § andra stycket andra meningen ABL. I dessa fall &r
rittshandlingen alltid giltig och bindande for bolaget d&ven om tredje man var
1 ond tro och kénde till befogenhetsbegriansningarna.

4.6 Sammanfattande kommentarer

Det kan konstateras att besluts- och forvaltningsuppgifter i aktiebolag ar upp-
delade mellan tre bolagsorgan: bolagsstimman, styrelsen och VD. Det dr bo-
lagsorganens kompetens som avgor vilka fragor de kan fatta beslut om. Kom-
petensen utgor darfor utgdngspunkten for att klargora vilket bolagsorgan som
kan fatta beslut om inkrdmsoverlatelse.

Beslut om en inkramsdverldtelse bor som huvudregel anses vara av sadan be-
tydelse eller ovanligt slag att det inte omfattas av VD:s kompetens. Det ir
dock tinkbart att inkrdmsoverlatelser kan vara en del av den 16pande forvalt-
ningen om ett bolags affarsverksamhet gar ut pé att kopa och silja inkramet.
Exempelvis 1 bolag som kdper och siljer fastigheter eller dotterbolag. Det bor
dock vara undantagsfall och inkrdmsoverlatelser dr i regel av sddant slag och
betydelse att det inte ingér i den l6pande forvaltningen. Ddrmed anses beslutet
om inkramsdverlatelse vara exkluderat fran VD:s kompetens. Det innebir att
antingen bolagsstimman eller styrelsen kan fatta sédana beslut.

Bolagsstimman &r det hogst beslutande organet. Det dr i1 bolagsstimman ak-
tiedgarna har mojlighet att pdverka bolaget. Lagstiftaren har uttryckligen an-
gett sédrskilt viktiga fragor i ABL som enbart bolagsstimman far fatta beslut
om. Dessa fragor utgdr bolagsstimmans exklusiva kompetens. Styrelsens be-
horighet att fatta beslut begriansas av kompetensfordelningen och bolagsstam-
mans exklusiva kompetens. Kompetensfordelningen mellan bolagsorganen
tyder pd att allt som inte ingar i bolagsstimmans exklusiva kompetens kan
styrelsen fatta beslut om. Om bolagsstimman viljer att fatta beslut dven ut-
anfor dess exklusiva kompetens begransar det bolagsledningens befogenhet
eftersom styrelsen dr bunden av stimmans beslut.

I ABL finns det ingen uttrycklig regel som stadgar att enbart bolagsstimman
kan fatta beslut om en inkramsoverlatelse. Séledes kan slutsatsen dras att in-
krdmsoverlételser inte ingar 1 bolagsstimmans exklusiva kompetens. Det in-
nebir att styrelsen har kompetens att fatta beslut om en inkrdmsoverlételse.
Med andra ord finns inga behdrighetsinskrankningar som hindrar styrelsen
fran att fatta beslut i fragan. Dock har bolagsstimman mojlighet att fatta be-
slut om en inkrdmsoverlatelse eller infora regler om det i bolagsordningen om
stimman vill. Ett sddant beslut begrénsar i motsvarande mén styrelsens befo-
genhet.

Denna slutsats innebér att en rattshandling som bygger pa ett styrelsebeslut

om en inkrdmsoverlatelse inte kan ogiltigforklaras. Eftersom det inte &r en
fraga om behorighetdverskridande kan rattshandlingen inte anses ogiltig med
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stod av 8 kap. 42 § forsta stycket forsta meningen ABL. Om bolagsstimman
har begriansat befogenheten genom anvisningar eller bolagsordningen och
styrelsen fattar ett beslut utanfor denna begrénsning édr det emellertid ett be-
fogenhetsoverskridanden enligt 8 kap. 42 § andra stycket andra meningen
ABL. Denna typ av befogenhetsdverskridanden innebér att rittshandlingen
forblir bindande mot bolaget.

Sammanfattningsvis ingér frdgor om inkramsdverlatelser i bade bolagsstim-
mans och styrelsens kompetens. Bolagsstimman har enbart mojlighet att be-
grinsa styrelsens befogenhet i frigan, men inte behorighet. Aven om stim-
man véljer att begrinsa styrelsens befogenhet skulle en réittshandling med
tredje man forbli bindande for bolaget.

Det finns dock forfattare inom den rittsvetenskapliga litteraturen som anser
att styrelsen inte har kompetens att fatta beslut om inkrdmsoverldtelser med
hénsyn till en oskriven exklusiv stimmokompetens. For att fullstdndigt utreda
fragan om kompetens att fatta beslut om inkramsoverlatelse kravs dérfor en
utredning av oskriven exklusiv stimmokompetens.
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5 Sarskilt om oskriven exklusiv
stimmokompetens

5.1 Inledning

En omdiskuterad fridga i den réttsvetenskapliga litteraturen ar huruvida bo-
lagsstimman har en oskriven exklusiv stimmokompetens som utdkar stim-
mans exklusiva kompetens. En oskriven exklusiv stimmokompetens innebér
att enbart stimman kan fatta beslut i vissa frdgor 4ven om denna kompetens
inte uttryckligen framgar av lagstiftningen. Motsvarande fragor exkluderas
ddrmed frén styrelsens kompetens.'!” Motstandare till en oskriven exklusiv
stimmokompetens menar att lagen uttdmmande anger vilka frigor som ingér
i stimmans exklusiva kompetens och styrelsens kompetens omfattar alla fra-
gor utdver det.!?® For att besvara forsta fragestéllningen undersoker avsnittet
om det finns en oskriven exklusiv stimmokompetens.

5.2 Diskussionen 1 den rittsvetenskapliga

litteraturen
Nial har framfort tanken om en oskriven exklusiv stimmokompetens baserat
pa att bolagsstimman &r bolagets hogst beslutande organ vilket styrelsen
méste ritta sig efter. Foljaktligen maste styrelsen lata stimman fatta beslut
om atgirder ’som &r av sddan beskaffenhet eller betydelse for bolaget att de
ligger utanfor den normala affirsverksamheten™!?!, Nial uttrycker vidare att
det 4r forenligt med “lagens anda och mening”!?? att extraordindra dtgarder
beslutas av stimman och inte av styrelsen.'>* Aven senare i litteraturen fram-
fors att drenden av extraordinir art eller vars faktiska verkningar har likartade
effekter som fragor inom stimmans uttryckliga exklusiva kompetens ska om-
fattas av en oskriven exklusiv stimmokompetens.!?* Motstdndare papekar
dock att stimmans roll som hogsta beslutande organ innebér att den har moj-
lighet att skapa bindande instruktioner om alla frdgor som ror bolaget. Styrel-
sen mdste folja dessa instruktioner. For de fall stimman inte har fattat ett be-
slut i fragan har styrelsen mdjlighet att géra det. Detta bor inte forvéaxlas med
stimmans exklusiva kompetens som hindrar styrelsen frén att fatta beslut i
fragan oavsett om stimman har hanterat den eller inte. Det faktum att stim-
man kan skapa bindande instruktioner i egenskap av hogsta beslutande organ

119 Eklund och Stattin (2021), s. 186-190; Johansson (1990), s. 153-156, 159-162; Krook,
s. 854-859; Nial (1976), s. 341.

120 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 84-85; Bavestam och Lindblad, s. 225-228; Ds
Fi 1986:21, s. 6, 69, 71-72; Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 8 kap. 4
§; Nerep m.fl. (2024-04-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 1 §; Ahman (1997), s. 525.
121 Nial (1976), s. 341.

122 Ibid., s. 341.

123 Ibid., s. 341; Nials referat i NJA 1979 s. 635 (pé s. 637-639).

124 Eklund och Stattin (2021), s. 186-190; Johansson (1990), s. 159-162; Krook, s. 854-
859.
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leder inte till slutsatsen att stimman har en exklusiv kompetens utéver vad
som framgér i lag.!?>

Johansson lyfter att det finns fordelar for aktieigare om en oskriven exklusiv
stimmokompetens existerar. Om fragor méste beslutas av bolagsstimman
skulle aktiedgare informeras och ges mojlighet att paverka beslut samt ha
mojlighet att klandra felaktiga stimmobeslut.'?® Ahman papekar dock att
dessa fordelar kan uppnds genom andra regler. Bolagsstimman har mdjlighet
att infora begrénsningar av styrelsens befogenhet genom instruktioner eller
foreskrifter 1 bolagsordningen. Styrelsen dr skyldig att f6lja dessa. Instrukt-
ionerna och foreskrifterna kan utformas pa ett sadan sétt att de begrénsar sty-
relsen antingen i det enskilda fallet eller avseende atgérder av vissa slag. Vi-
dare finns det regler om styrelsejdv och en generalklausul (se avsnitt 7.3 och
7.4) som mojliggor ifragasittande av styrelsebeslut som skadar aktiedgarna.
Styrelsen ska dessutom handla lojalt mot bolaget och i enlighet med likhets-
principen. Detta bor tillgodose de intressen som en oskriven exklusiv
stimmokompetens avser att uppnd utan motsvarande nackdelar i form av
kostnad och tid.!?’

Senare i litteraturen har foresprakare for en oskriven exklusiv stimmokom-
petens dragit slutsatsen att det dr en form av befogenhetsinskrénkning for sty-
relsen, snarare dn behodrighetsinskrinkning.!?® Nerep m.fl. papekar dock att
det inte dr konsekvent med den aktiebolagsrittsliga innebdrden av begreppet
kompetens. Stimmans exklusiva kompetens som framgar uttryckligen av
ABL innebér en behorighetsinskrankning for styrelsen. Det dr frdgan om be-
horighet som &dr avgorande for kompetensfordelningen mellan bolagsorgan
och sitter de yttre ramarna for styrelsens forvaltningsritt. Det skulle dérfor
vara oforenligt med ABL:s systematik att utdka stimmans exklusiva kompe-
tens, utan lagstdd, genom att inskréinka styrelsens befogenhet. Olika befogen-
hetsfragor paverkar med andra ord inte kompetensfordelningen mellan bo-
lagsorganen.'?

Ett exempel pd en atgérd som foresprakare anser omfattas av en oskriven ex-
klusiv kompetens dr forséljning av bolagets samtliga tillgangar. Detta fram-
hélls som en étgird som dr i strid med verksamhetsforemélet i bolagsord-
ningen eller som i praktiken innebér en uppldsning av bolaget och ddrmed
madste beslutas av bolagsstimman.'*? Foresprakare for en oskriven exklusiv
staimmokompetens lyfter ofta tva réttsfall som stod for sin standpunkt: NJA

125 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 84-85; Ahman (1997), s. 525-528.

126 Johansson (1990), s. 159-162.

127 Ahman (1997), s. 527-534.

128 Eklund och Stattin (2021), s. 190; Johansson (1990), s. 162.

129 Bavestam och Lindblad, s. 226; Nerep (2014), s. 74-75; Nerep m.fl. (2024-04-01),
Lexinokommentaren till 7 kap. 1 §.

130 Eklund och Stattin (2021), s. 186-190; Johansson (1990), s. 161; Sandstrém (2023), s.
183.
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1967 s. 313 (Kvarnfallet) och NJA 2000 s. 404."*! T Kvarnfallet fattade
stimman beslut om en forsdljning av samtliga tillgdngar under omstindig-
heter som i praktiken innebar en avveckling av verksamheten. I NJA 2000 s.
404 tog styrelsen ett beslut om att flytta samtliga tillgangar i bolaget till ett
annat bolag som dgdes av en majoritetsidgare. Efter flytten upphorde verksam-
heten i det forstnimnda bolaget. Motstandare till en oskriven exklusiv
staimmokompetens papekar att nimnda fall inte berér frigan om kompetens-
fordelning mellan bolagsorganen. Kvarnfallet berér fragan om klander av ett
stimmobeslut som i praktiken, i och med en konkurrensklausul, innebar en
avveckling av verksamheten. Fallet berorde inte frigan om kompetensfordel-
ning mellan stimman och styrelsen. NJA 2000 s. 404 behandlar framst fradgan
om tilldmpningen av generalklausulen och dérmed styrelsens skadestands-
skyldighet vid en befogenhetsdvertrddelse 1 strid med bolagsordningen.
Némnda mal ger darfor inget stod for en oskriven exklusiv stimmokompetens
enligt motstandare.!'*?

Det ér dven ténkbart att en forsdljning av samtliga tillgdngar inte nddvéandigt-
vis innebdr att verksamheten avvecklas eller att verksamhet inte ldngre kan
drivas enligt bolagsordningens verksamhetsforemal.!’® Exempelvis dr det
mojligt att tinka sig en situation dér styrelsen for ett rederi (transport via sjon)
beslutar att sdlja bolagets enda fartyg for att kopa ett mer modernt fartyg.
Forséljningen av det gamla fartyget paverkar inte bolagets forutséttningar att
driva vidare verksamheten eftersom bolaget har mdjlighet att kdpa ett mo-
dernt fartyg med pengarna fran forséljningen. Det sker ingen avveckling av
bolaget eller ndgon atgiard som paverkar mojligheterna att driva bolaget i en-
ligt med bolagsordningens verksamhetsforemal.!3*

Ytterligare ett argument for att det inte finns en oskriven exklusiv
stimmokompetens &r att det medfor oonskade grinsdragningsfragor med
storre nackdelar dn fordelar. En oskriven exklusiv stimmokompetens skulle
innebdra att kompetensfordelningen mellan bolagsorganen blir oklar eftersom
det inte 4r mojligt att 1 varje fraga faststilla vem som &r behdrigt organ. Re-
sultatet blir en mindre handlingskraftig styrelse vilket gar ut 6ver bolaget. Det
medfor nackdelar for bade aktiedgare, bolagsledningen och tredje man. Dar-
for finns ett allmént intresse av en tydlig kompetensfordelning. Det framstér
som rimligt, for att sékerstélla tydlighet och effektivitet, att styrelsens kom-
petens ska omfatta alla frdgor som inte uttryckligen dr undantagna i lag genom
stimmans exklusiva kompetens. !

Slutligen kan noteras att lagstiftaren genom uttryckliga bestimmelser i lag
har tagit stéllning till vilka fragor som &r av sdrskild betydelse for aktiedgarna

131 Eklund och Stattin (2021), s. 188; Johansson (1990), s. 160.

132 Nerep (2014), s. 74-77; Nerep m.fl. (2024-04-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 1 §.
133 Nerep (2014), s. 77.

134 Dotevall (2017), s. 104.

135 Ahman (1997), s. 526-534, 559.
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och bolagsstimman.!3¢ Varken lagtext, forarbeten eller réttspraxis ger tydligt
stod for att det finns en oskriven exklusiv stimmokompetens.!3” Dirav har
motstdndare dragit slutsatsen att lagstiftaren redan har 6vervigt vilka fragor
som &r sérskilt viktiga for aktiedgarna och utttmmande angett dessa i lag som
en del av stimmans exklusiva kompetens.'*®

5.3 Sammanfattande kommentarer

Undersokningen av en oskriven exklusiv stimmokompetens visar att det ar
ett omdebatterat &mne, bade vad géller dess existens och dess eventuella in-
nebord. Debatten 1 litteraturen har pagatt under lang tid och har dnnu inte fatt
ndgot slutligt svar genom lagstiftning eller réttsfall. Dock krévs ett stdllnings-
tagande inom ramen for uppsatsen for att avgora vilket bolagsorgan som har
kompetens att fatta beslut om inkramsdverlatelse.

Tanken bakom en oskriven exklusiv stimmokompetens &r att bolagsstim-
man, vilket dr det bolagsorgan dér aktiedgarna utdvar sin rostritt, ska fatta
beslut i viktiga fragor. Det dr mojligt att stodja denna tanke utan att for den
sakens skull stotta existensen av en oskriven exklusiv stimmokompetens. Bo-
lagsstimman kan fatta beslut i fragor utanfor stimmans exklusiva kompetens
om aktiedgarna i det enskilda bolaget anser att det dr viktigt. Detta paverkar
inte den avgorande fridgan om huruvida styrelsen har en skyldighet att under-
stdlla bolagsstimman vissa beslut.

Efter en avvégning av argumenten for och emot kan slutsatsen dras att det
inte finns tillrdckligt stod for en oskriven exklusiv stimmokompetens inom
aktiebolagsratten utifran géllande ritt. Sarskilt med beaktande av ABL:s sys-
tematik och de nackdelar som aktualiseras vid en otydlig kompetensfordel-
ning. Det kan inte antas vara lagstiftarens &ndamal att skapa denna otydlighet,
sdrskilt inte nér lagstiftaren uttryckligen angett viktiga fragor som enbart bo-
lagsstimman fér fatta beslut om. ABL borde sétta grundliggande regler som
passar alla aktiebolag. Anpassningar till den enskilda verksamheten kan ge-
nomforas genom bolagsordningen.

Forutsatt att vederlaget for inkramet dr marknadsmassigt och forséljningen
inte sker till underpris bor det inte finnas hinder frén att driva vidare verksam-
heten efter en inkrdmsdverlételse. En forséljning av samtliga tillgangar beho-
ver inte nddvandigtvis resultera i verkningar som motsvarar en likvidation
eller dndring av verksamhetsforemalet. Av detta foljer att beslut om in-
krdmsoverlételser omfattas av styrelsens kompetens (i enlighet med vad som
framkom i avsnitt 4.6) och frdgan om en oskriven exklusiv stimmokompetens
foranleder ingen annan slutsats.

136 Bivestam och Lindblad, s. 226-227.
137 Ahman (1997), s. 519-520.
138 Bivestam och Lindblad, s. 226-227.
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6 Beslutsfattande 1 aktiebolag

6.1 Inledning

Det konstateras i tidigare avsnitt att badde bolagsstimman och styrelsen kan
fatta beslut om en inkrdmsdverlételse. Detta leder till fragan vad som krévs
for att dessa bolagsorgan ska fatta ett giltigt beslut. En kartldggning av be-
slutsfattandet bidrar till forstdelse for minoritetsskyddsreglerna eftersom
dessa dr ndra sammankopplade. Darfor beskriver avsnittet lagstadgade form-
krav for att fatta beslut i bolagsstimman respektive styrelsen.

6.2 Bolagsstimmans beslutsfattande

Alla aktiedgare har rétt att fatta beslut om bolagets angeldgenheter genom
bolagsstimman, 7 kap. 1 § ABL. Aven om alla aktier som huvudregel har lika
ritt att bestimma pa bolagsstimman dr det mojligt att emittera aktier med
olika rostvérde forutsatt att det anges i bolagsordningen, 4 kap. 1-2 §§ ABL.
Det innebaér att vissa aktier kan ha fler roster och ddrmed mer inflytande under
stdimman &n andra aktier. Innan stimman fattar beslut sammanstills en rost-
langd dér aktier och roster som &r foretrddda pd stimman faststills, 7 kap. 29
§ ABL. Rostlangden utgér grunden for huruvida vissa majoritetskrav for
stimmans beslutsfattande har uppnatts.'’

Huvudregeln for beslutsfattande i bolagsstimman &r att beslut fattas genom
enkel majoritet, 7 kap. 40 § ABL.!? Enkel majoritet innebér att beslutet be-
hover stod frdn mer &n hélften av angivna roster. Att rosterna dr angivna be-
tyder att aktiedgaren har tagit stéllning i fragan och rostat for eller emot for-
slaget. Om en aktiedgare avstatt frin att rosta riknas dennes roster inte som
angivna.'*! Majoritetskravet ar ett uttryck av majoritetsprincipen. Det motiv-
eras av effektivitet och att det ska vara mojligt att fatta beslut dven nér inte
alla aktiedgare tycker lika. Detta &r sérskilt viktigt 1 aktiebolag med spritt
dgande dar det finns ett stort antal aktiedgare.'4

Huvudregeln giller om inga andra majoritetskrav framgér av ABL eller bo-
lagsordningen, 7 kap. 40 § andra stycket ABL. I ett antal viktiga fragor finns
sarskilda majoritetskrav, kvalificerad majoritet, vilket gor det mdjligt for en
minoritet att hindra vissa stimmobeslut.'*? Kvalificerad majoritet krivs for
beslut om bland annat dndring av bolagsordningen, godk@nnande av fusions-
plan och forvirv av egna aktier.!** For att dndra bolagsordningen krivs att
minst tva tredjedelar av badde angivna roster och aktier foretradda pd stimman
rostar for beslutet. Det innebér att tva tredjedelar av rosterna maste rosta for

139 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 42 §.

140 Prop. 1975:103, s. 405-407; Prop. 1997/98:99, s. 249; Prop. 2004/05:85, s. 609.
141 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 42 §.

142 Sandstrom (2023), s. 204; Sjoman (2023), s. 765-767.

143 Rodhe och Skog (2023), s. 232-233, 235-236; Sandstrom (2023), s. 204.

144 7 kap. 42-45 §§, 19 kap. 18 § och 23 kap. 17 § ABL.
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beslutet och dessa tvé tredjedelar méste dessutom motsvara tva tredjedelar av
aktierna som &r faststéllda genom rostlingden, 7 kap. 42 § ABL. Samma ma-
joritetskrav géller for godkdnnande av fusionsplan, 23 kap. 17 § ABL. Vissa
dndringar av bolagsordningen, sdsom dndring av aktiedgarnas rétt till bolagets
vinst, har dnnu strangare majoritetskrav, 7 kap. 4345 §§ ABL.

6.3 Styrelsens beslutsfattande

Styrelsen fér fatta beslut om den &r beslutsfor. For att vara beslutsfor kravs
att mer an hélften av det totala antalet styrelseledamdéter dr nérvarande, 8 kap
21 § ABL. Javiga styrelseledaméter rdknas inte som ndrvarande. Enligt
samma bestdmmelse krivs dven att alla styrelseledamdter har fétt kallelse och
information for att kunna delta vid drendets handldggning samt att de har fatt
tillfredsstdllande underlag for att fatta beslut. Det dr oftast styrelsens ordfo-
rande som ansvarar for att alla styrelseledaméter far kallelse och beslutsun-
derlag. Vikten av kallelse och beslutsunderlag till samtliga styrelseledaméter

betonas i ABL eftersom ansvaret &r straffsanktioner enligt 30 kap. 1 § tredje
punkten ABL.!%

I styrelsen dr huvudregeln att beslut fattas med enkel majoritet, 8 kap. 22 §
ABL. Med andra ord att mer dn hélften av de ndrvarande styrelseledamoterna
rostar for forslaget. I det fall styrelsen inte &r fulltalig kridvs dock att tva tred-
jedelar av styrelseledamdterna rostar for beslutet. Det &r mdjligt for bolags-
stimman att besluta om andra majoritetskrav for styrelsens omrdstning ge-
nom bolagsordningen. Om inte beslutsforhet och majoritetskravet uppfylls ér
styrelsens beslut ogiltigt.!4¢

6.4 Sammanfattande kommentarer

Sammanfattningsvis dr bolagsstimman aktieéigarnas forum for att fatta beslut
om bolagets angeldgenheter. Det finns inga uttryckliga bestimmelser i ABL
om vilket majoritetskrav som dr tillaimpligt vid beslut om en inkrdmsoverla-
telse. Foljaktligen dr huvudregeln tillamplig vilket innebér att beslut om in-
krdmsoverlételse fattas i bolagsstimman genom enkel majoritet. Detta inne-
bar att aktiebolag kan genomfora en inkramsdverlatelse &ven om en minoritet
av aktiedgare rostar emot beslutet. Vidare krivs det att styrelsen &r beslutsfor
och att tillampligt majoritetskravet uppnds for att de ska kunna fatta beslut
om en inkramsdverlatelse.

145 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 8 kap. 21 §.
146 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 8 kap. 22 §.
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7 Minoritetsskydd

7.1 Inledning

Tidigare avsnitt har faststdllt vilka bolagsorgan som kan fatta beslut om in-
krdmsoverlételse och vilka formkrav som géller vid beslutsfattandet. Ef-
tersom styrelsen har kompetens att fatta beslut om en inkrdmsoverlételse ar
det inte sikert att aktiefigarna involveras i beslutsfattandet. Aven om bolags-
stimman behandlar fragan om inkrdmsoverlételse, kan beslut fattas mot en
aktiedgarminoritets vilja. Detta aktualiserar fragan om vad aktiedgare har for
lagstadgat skydd nér styrelsen eller majoriteten i bolagsstimman fattar beslut
om att overldta bolagets inkrdm. Avsnittet ska darfor undersoka forutsittning-
arna for att skydda aktiedgare, sirskilt minoritetségare, i aktiebolag vid beslut
om en inkramsdverlatelse.

7.2 Minoritetsskyddets syfte

Minoritetsskydd &r regler som begrénsar majoritetens makt och skyddar mi-
noritetsaktiedgare. Det kan dven skydda minoriteten 1 situationer dér bolags-
ledningens agerande otillborligt gynnar majoriteten.!*” Minoritetsskyddet bi-
drar till att &ven mindre investerare &r villiga att allokera sitt riskkapital 1 ak-
tiebolag med vetskapen att det finns ett minimiskydd for dem i forhallande
till majoritetsaktiefigarna.'*® Reglerna ska skydda minoriteten utan att &ndra
den grundlidggande majoritetsprincipen eller hindra affdrsméssigt motiverade
beslut.!*’ Det finns en risk att alltfor omfattande skydd for minoriteten kan fa
motsatt effekt med 6kade kostnader och en mindre handlingskraftig bolags-
ledning.!%0

Det bor noteras att vissa av de regler som i denna framstillning kategoriseras
som minoritetsskyddsregler dven kan anvéndas av majoriteten. Reglerna ger
med andra ord skydd till alla aktieigare och utgdr en del av aktiedgarskydds-
regler. Daremot bendmns de som minoritetsskyddsregler eftersom majorite-
ten 1 mindre utstrdckning har behov av att anvédnda skyddsreglerna. En majo-
ritet kan vanligen fa sina intressen tillgodosedda genom att utdva kontroll
over viktiga beslut pa bolagsstimman i enlighet med majoritetsprincipen.!>!

I tidigare avsnitt (6.2) diskuteras kvalificerad majoritet vid stimmobeslut. Det
ar ett exempel pa regler som syftar till att skydda minoriteten fran

147 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 56-57; Sandstrom (2023), s. 204.

148 Beyer och Bévestam (2008), s. 11-12; Sjéman (2008), s. 50.

149 Sandstrom (2023), s. 204.

130 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 129-131; Beyer och Bavestam (2008), s. 11-14;
Nial (1941), 5. 702-703; Sjdman (2008), s. 49-50.

151 Beyer och Bévestam (2008), s. 11-14; Sandstrém (2023), s. 20-21.
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maktmissbruk. Utdver reglerna om kvalificerad majoritet finns det fler mek-
anismer som skyddar minoriteten fran maktmissbruk.!

7.3 Generalklausuler

I ABL finns tva generalklausuler som skyddar minoritetsdgare. Enligt 7 kap.
47 § ABL far bolagsstimman inte fatta beslut som &r dgnat att ge en otillborlig
fordel at en aktiedgare eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller annan
aktiedgare. P4 motsvarande sitt far inte styrelsen foreta en réttshandling eller
annan dtgird som har samma effekt, 8 kap. 41 § forsta stycket ABL. Bestdm-
melserna omfattar alla beslut inom bolagsorganens kompetens. Reglerna ska
daremot tillimpas med forsiktighet och tar inte sikte pa alla tillféllen da vissa
aktiedgare far en fordel 1 forhdllande till andra aktiedgare. Det ska vara up-
penbart otillborligt for att bestimmelserna ska bli tillimpliga. En mindre
nackdel for vissa aktiedgare kan vara accepterat, beroende pa omstiandighet-
erna. I NJA 2013 s. 1250 konstaterade HD att dven beslut om likvidation av
bolaget omfattas av generalklausulernas tillimpningsomrade.'

Generalklausulerna kan inte &sidoséttas genom bestimmelser 1 bolagsord-
ningen. Daremot kan undantag goras i det enskilda fallet om samtliga aktieé-
gare samtycker i enlighet med SAS-principen (se avsnitt 2.4).!4

NJA 2000 s. 404 ar ett rattsfall som behandlar generalklausulens tillimpning
pa en inkrdmsoverlatelse. I rittsfallet fattade styrelsen beslut om en inkramso-
verlatelse frin det séljande aktiebolaget till ett annat aktiebolag som édgdes av
majoritetsigaren. Overlitelsen skedde till underpris vilket medférde att ma-
joritetségaren otillborligen gynnades pd bekostnad av minoritetségaren. Dar-
med var generalklausulen tillimplig och skadestdnd utgick till minoritetséga-
ren for den skada som uppkom.

7.4 Jav pa bolagsstimman och vid styrelsebeslut

Jav for aktiedgare pa stimman regleras i 7 kap. 46 § ABL. En aktiedigare anses
javig om frdgan handlar om en talan mot aktiedgaren, aktiedgarens befrielse
fran forpliktelse mot bolaget (exempelvis men inte uteslutande skadestands-
ansvar) eller situationer dir aktiedgaren har ett vésentligt intresse som strider
mot bolagets intressen. Om en aktiedgare dr javig fir den inte delta i omrost-
ningen pa bolagsstimman. Dock fér den jdviga aktiedgaren fortfarande delta
under handlidggning och diskussion av drendet.!>> I forarbeten framfors att det
till och med kan vara onskvirt att en jdvig aktiedgare bidrar under diskuss-
ionerna pa stimman for att formedla sitt perspektiv.!>® Stimmobeslut som

152 Rodhe och Skog (2023), s. 232-233; Sandstrom (2023), s. 204.

153 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 7 kap. 47 §; Johansson (2022), s. 180; Nerep
m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 47 §; Prop. 1973:93, s. 83-84.

134 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 47 §.

155 Ibid., Lexinokommentaren till 7 kap. 46 §.

156 SOU 1971:15, s. 228.
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fattas trots att en javig aktiedgare har deltagit i omrostningen kan bli ogiltig
efter en klandertalan, 7 kap. 50-51 §§ ABL.'%’

Styrelseledamdter ska verka lojalt mot bolaget. Dérfor finns det javsregler
géllande styrelsens beslut som ska skydda bolagets och i forlingningen ak-
tiedgarnas intressen genom att forhindra intressekonflikter.!*® Denna javsre-
gel &r mer omfattande 4n jiv for aktiedgare pa grund av att styrelsen har en
starkare lojalitetsplikt mot bolaget.!>® En styrelseledamot som dr javig far inte
delta under handldggningen av det specifika drendet, 8 kap. 23 § ABL. Den
jéviga styrelseledamoten far varken hjdlpa till med foregdende utredning av
drendet eller delta vid styrelsebeslutet.!®® Enligt 8 kap. 23 § ABL foreligger
jév nér frdgan som ska handlidggas handlar om ett avtal eller rattegdng mellan
bolaget och styrelseledamoten. Styrelseledamoten &r dven jdvig om motpar-
ten till bolaget &r en tredje man dér styrelseledamoten har ett vésentligt in-
tresse som strider mot bolagets intresse eller om det dr en juridisk person som
styrelseledamoten far foretrada.

Om styrelsebeslut fattats trots att en jivig styrelseledamot deltagit kan beslu-
tet forbli giltigt om det hade fatt samma resultat om jévsreglerna hade efter-
levts. Hade beslutet fétt ett annat innehdll om den jdviga styrelseledamoten
inte deltagit dr beslutet ogiltigt och fér inte verkstéllas. Om styrelsen ingér
avtal med tredje man utifrdn ett ogiltigt styrelsebeslut dr det ett befogenhets-
overskridande. Bolagets bundenhet till avtalet beror pa om tredje man ar i ord
eller god tro (se avsnitt 4.5). For det fall beslutet innebér skada for bolaget
kan skadestdndsansvar enligt 29 kap. 1 § ABL aktualiseras.'¢!

7.5 Frégeritt och information kopplat till

bolagsstimman
Information dr viktigt for att kunna tillvarata sina réttigheter. ABL innehaller
darfor regler som ska sékerstélla att aktiedgarna fér tillracklig information for
att fatta vilgrundade beslut p& bolagsstdmman.!®? T kallelsen till stimman ska
det framga vilka drenden som ska behandlas och vad varje forslag innebér, 7
kap. 24 § ABL. Kallelsen ska skickas ut fyra till sex veckor innan stéimman
vilket sakerstdller att aktiefigarna far tillrdckligt med tid att ta stillning till

157 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 46 §.

158 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 8 kap. 23; Nerep m.fl. (2021-09-01),
Lexinokommentaren till 8 kap. 23 §.

159 Dotevall (2015), s. 214-215.

160 Bergstrom och Samuelsson (2021), s. 114-116; Dotevall (2015), s. 294-297.
Det framgér dock inte en jévig styrelseledamot fortfarande har rétt att ta del av samma
beslutsunderlag som 6vriga styrelseledamoter i enlighet med 8 kap. 21 § andra stycket
ABL. I och med att det kan vara straftbart att inte dela ut tillfredsstillande beslutsunderlag
infor ett styrelsemote enligt 30 kap. 1 § tredje punkten ABL. For vidare diskussion, se
Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 8 kap. 21 §.

161 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 8 kap. 23 §; Nerep m.fl. (2021-09-01),
Lexinokommentaren till 8 kap. 23 §.

162 Stattin (2009), s. 48, 53.

41



informationen, 7 kap. 18 § ABL. Reglerna om kallelse syftar till att ge aktied-
garna tillrdckligt beslutsunderlag for att fatta beslut och forhindra att aktied-
garna blir 6verrumplade under stimman. Kallelsereglerna kan dock asidosét-
tas genom SAS-principen.!?

Aktiedgarna har en mdjlighet att begéira upplysningar frén styrelsen och VD
under bolagsstimman i enlighet med frageritten, 7 kap. 32 § ABL. Fragerit-
ten dr begrénsad till bolagsstimman.!'®* Bolagsledningen har en skyldighet att
svara pa fragor géllande drenden pa stimman eller forhéllanden som paverkar
beddmningen av bolagets ekonomiska situation. Undantag finns dock om ut-
ldamning av information innebér vasentlig skada for bolaget, 7 kap. 32 och 34
§§ ABL. I publika bolag har styrelsen och VD enbart upplysningsplikt gil-
lande bolagets ekonomiska situation pa den bolagsstimma som behandlar érs-
redovisningen, 7 kap. 57 § ABL. Aktiedgarnas frageritt och bolagsledningens
motsvarande upplysningsplikt skyddar aktieigarna genom att sikerstilla att
de far tillfredsstillande upplysningar om bolaget.!

7.6 Klander av bolagsstimmobeslut

En viktig del av minoritetsskyddet dr klander av bolagsstimmobeslu
Klandertalan innebér att en aktiedgare, styrelsen, styrelseledamot eller VD for
en talan mot bolaget i allmén domstol for att upphéva eller dndra ett stimmo-
beslut, 7 kap. 50 § ABL. Det maste finnas ett bes/ut frdn bolagsstimman for
att klander ska aktualiseras. Diskussioner eller synpunkter som framfors un-
der stimman kan inte klandras.'®” Det krévs inte att den som for en klander-
talan deltog pa stimman dér beslutet fattades.'®®

t 166

Bolagsstimmobeslut kan klandras p formell eller materiell grund.!®® Klander
pa formell grund innebir att beslutet ’inte har kommit till 1 behorig ord-
ning”!". Formella fel kan foreligga om kallelse inte skett i enlighet med ABL
eller en obehorig person har rostat under bolagsstimman.!”! Bade HD och
forarbeten har konstaterat att mindre formella fel som inte inverkat pa beslu-
tets innehdll ska inte medfora att beslutet blir ogiltigt.!”? Regeln tar i stéllet
sikte pd uppsétliga eller betydande formella fel.!”® Formella fel kan ldkas ge-
nom SAS-principen om reglerna som &sidosatts enbart syftar till att skydda
aktiedgare. Detta kan dock inte tillimpas vid formella fel nér reglerna skyddar

163 Stattin (2009), s. 48, 53.

164 Bavestam (2014), s. 40-41.

165 Sandstrom (2023), s. 204-205.

166 Nerep (2014), s. 69-70.

167 Bdvestam (2014), s. 59; Nerep (2014), s. 70.

168 Rodhe och Skog (2023), s. 254.

169 Johansson (2022), s. 218-219; Nerep m.fl. (2020-07-01), Lexinokommentaren till 7
kap. 50 §.

1707 kap. 50 § ABL.

17! Johansson (2022), s. 218.

172NJA 2019 s. 587 (pa s. 597); Prop. 1975:103, s. 401, 417.

173 Johansson (2022), s. 218-219; Rodhe och Skog (2023), s. 254.
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borgendrers intressen.!’ Ett beslut som dr klandervirt pd materiell grund in-
nebir att innehallet i beslutet strider mot ABL, gillande lag for arsredovisning
eller bolagsordningen, 7 kap. 50 § ABL. Exempelvis genom att beslutet &r 1
strid med likhetsprincipen, generalklausulerna eller bolagets vinstsyfte.!”>
Dock maéste det vara friga om en tydlig normovertriddelse for att kunna
klandra beslutet pa materiell grund. Det maste finnas utrymme for bolag att
fatta affarsmissiga beslut och ta affarsmissiga risker. Beslut ska inte kunna
klandras for att vissa anser att beslutet ar oldmpligt for verksamheten.!”¢

Huvudregeln ir att klandertalan ska véckas inom tre manader fran dagen for
beslutet annars gér talerdtten forlorad, 7 kap. 51 § forsta stycket ABL. Det
finns dock sérskilda bestimmelser vad géller beslut om fusion eller delning
som forldnger tiden till sex ménader, 23 kap. 56 § och 24 kap. 61 § ABL.
Syftet med preskriptionstiden dr att bolagets foretrddare och intressenter ska
vara trygga med att beslut dr giltiga och kunna agera darefter.!”” Utover hu-
vudregeln finns det vissa specifika klandergrunder dér det 4r mojligt att vicka
tala dven efter att tre manaders fristen 16pt ut, 7 kap. 51 § andra stycket ABL.
Dessa specifika fall kallas for nullitet.!’® Lagen stadgar ingen sérskild pre-
skriptionstid for nullitetsfallen men tiden é&r trots det inte obegridnsad. En
langre tids passivitet som innebdr att bolaget och andra intressenter réttat sig
efter beslutet bor innebéra att preskription intrader.!”

Om domstolen konstaterar att det finns grund for klander kan beslutet upphé-
vas eller dndras, 7 kap 52 § forsta stycket ABL. Om beslutet upphivs anses
det vara ogiltigt frdn borjan. Beslutet far ddrmed inte verkstéllas och eventu-
ella dtgirder som redan genomforts maste dtergd i den mén det dr mojligt.!s°
Det dr mojligt for domstolen att dndra beslutet endast om det dr tydligt vilket
innehall beslutet borde haft, 7 kap. 52 § andra stycket ABL.

7.7 Skydd avseende styrelsebeslut — mojlighet att

kalla till extra bolagsstimma och skadestind
Om bolagsstimman dr missndjd med styrelsens beslut eller verkstéllighetsat-
géarder kan stéimman anta nya anvisningar som styrelsen maste rétta sig efter.
Enskilda aktiedgare eller en minoritet som anser att styrelsen har agerat fel-
aktigt har dock inga effektiva verktyg for att hindra eller &ndra beslut. De har

174 Andersson m.fl. (2023), kommentaren till 7 kap. 50 §; Johansson (2022), s. 219.

175 Bavestam (2014), s. 59; Sandstrom (2023), s. 199-200.

176 Nial (1941), s. 715; Sandstrom (2023), s. 200.

177 Johansson (2018), s. 232-235.

178 Nerep (2003), s. 320; Nerep m.fl. (2020-07-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 50 §;
Nerep m.fl. (2023-09-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 51 §.

179 Nerep (2003), s. 320; Nerep m.fl. (2023-09-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 51 §;
Sandstrom (2023), s. 201.

130 Johansson (2022), s. 222.

43



ingen mojlighet att direkt angripa bolagsledningens beslut vid allmén domstol
pa motsvarande sétt som vid en klandertalan mot bolagsstimmobeslut.!'8!

En minoritet pd minst en tiondel har mojlighet att sammankalla en extra bo-
lagsstimma, 7 kap. 13 § andra stycket ABL. Minoritetsédgares mojlighet att
dndra bolagsledningens beslut &r att kalla till en extra bolagsstimma for att
overprova beslutet och sedan klandra det.'®?

Aktiedgare som inte nar upp till en tiondel och ddrmed inte ensam har moj-
lighet att kalla till en extra bolagsstimma kan i stéllet anvénda sin initiativratt
for att fa frdgan behandlad pa en bolagsstimma. Enligt 7 kap. 16 § ABL har
aktiedgare initiativrétt vilket innebér att en aktiedgare kan begira att ett sér-
skilt drende ska behandlas pd kommande ordinarie eller extra bolagsstimma.
Denna réttighet tillfaller varje enskild aktiedgare.!83

For det fall en styrelseledamot uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget
inom ramen for sitt uppdrag kan skadestandsansvar aktualiseras, 29 kap. 1 §
ABL. Om styrelseledamoten dvertritt ABL, tillamplig lag for arsredovisning
eller bolagsordningen dr det dven mojligt for enskilda aktiedgare att kridva
skadestand. Skadestandsansvaret maste vara balanserat for att inte begrénsa
styrelsens agerande i allt for stor utstrdckning. Risken &r annars att styrelsen
inte vagar fatta riskfyllda men affarsméssigt motiverade beslut.!8*

7.8 Sammanfattande kommentarer

ABL:s minoritetsskydd ar viktigt for att mindre investerare ska viga investera
i aktiebolag dven nér de inte har kontroll 6ver viktiga beslut. Undersdkningen
visar att en balans dr avgorande for att sékerstélla dels ett effektivt beslutsfat-
tande och forvaltning av bolaget, dels skydd fran majoritetsmissbruk.

Bolagsstimman har, som hogsta beslutande organ, alltid mojlighet att fatta
beslut om inkramsdverlatelse eller skapa anvisningar for hur styrelsen ska
hantera sédana transaktioner. Darmed kan bolagsstimman skydda aktied-
garna genom att med enkel majoritet styra styrelsens beslut. Det dr dven mgj-
ligt for bolagsstimman att begrénsa styrelsens befogenhet avseende beslut om
inkrdmsoverldtelse genom att infora sérskilda bestimmelser 1 bolagsord-
ningen. En sddan dndring maste beslutas med kvalificerad majoritet. Dessa
begrinsningar av styrelsens befogenhet avseende inkramsoverlatelser dr dock
enbart mojliga om en majoritet i bolagsstimman stottar forslaget. Det dr dock
mdjligt att tinka sig en situation dir majoriteten i bolagsstimman inte vill
begrinsa styrelsens befogenhet eftersom styrelsen kan fatta beslut om en in-
krdmsoverlédtelse som gynnar majoriteten, se exempelvis NJA 2000 s. 404.
Det dr dérfor viktigt att utreda vilket skydd minoriteten har i en situation dér

181 Sandstrom (2023), s. 265-267.

132 Ibid., 5. 265-267.

183 Nerep m.fl. (2019-07-01), Lexinokommentaren till 7 kap. 16 §.
134 Nerep m.fl. (2021-09-01), Lexinokommentaren till 29 kap. 21 §.
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styrelsens befogenhet att fatta beslut om inkrdmsoverlatelse inte dr begransad
men minoriteten anser att deras intressen asidostts.

Generalklausulerna och javsbestimmelserna &r sdrskilt viktiga. Generalklau-
sulerna sikerstiller att beslut inte otillborligt gynnar en aktieéigare pa annan
aktiedgares bekostnad. I forhallande till inkramsdverlatelser kan generalklau-
sulerna aktualiserats ndr forséljning av inkrdmet sker till underpris. General-
klausulerna gor att aktiedgare har mdjlighet att kritisera ett beslut om in-
krdmsoverldtelse som missgynnar minoritetsaktiedgarna. Det innebdr att sty-
relsen och aktiedgarmajoriteten tvingas ta hinsyn till aktiedgarkollektivets in-
tressen. Javsbestimmelserna syftar till att minimera situationer dér intresse-
konflikter kan paverka beslut. Exempelvis kan de aktualiseras om en styrel-
seledamot dr kdpare i en inkramsoverlatelse med bolaget.

Aktiedgares mojlighet att kalla till extrastdimma och initiativritten blir viktiga
verktyg for att lyfta frigan om inkrdmsdverlatelser fran styrelsen till bolags-
stimman. Genom att adressera frigan om inkrdmsoverlatelse pa bolagsstim-
man kan aktiedgare dela sitt perspektiv pd fragan och mdjligen paverka be-
slutet. Aven om bolagsstimman direfter fattar ett beslut som minoritetsiga-
ren anser ar otillatet ger behandlingen av drendet pa bolagsstimman aktieé-
garen fler skyddsmojligheter. Det innebér att de minoritetsskydd som enbart
ar kopplade till bolagsstimman kan anvédndas av minoritetsdgaren och beslu-
tet 1 sig kan klandras. Dock bor det noteras att minoritetsskyddsreglerna inte
kan anvéndas fOr att dndra ett beslut om inkramsdverlatelse som en minoritet
tycker dr affarsmassigt daligt. For att skyddsreglerna ska aktualiseras krivs
att det har skett ndgon form av otilliten sdrbehandling.

Som diskuterades ovan avseende oskriven exklusiv stimmokompetens (av-
snitt 5.2) anses det vara av betydelse att aktiedgarna informeras om viktiga
beslut och har mojlighet att pdverka. Minoritetsskyddsreglerna bidrar till det.
Genom att drendet om inkramsdverlatelse behandlas pé stimman kan frage-
ritten och styrelsens motsvarande upplysningsskyldighet aktualiseras vilket
innebér att aktiedgare kan f4 den information de efterfragar. Darmed tillgo-
doses aktiedgarnas behov av information vid inkrdmsoverlatelser genom mi-
noritetsskyddsreglerna.

For de fall en aktiedigare inte kan dndra ett felaktigt styrelsebeslut om in-
krdmsoverlételse finns ett sista alternativ i form av skadestdnd. For att skade-
stand ska aktualiseras kravs att bolaget har lidit skada och att beslutet har
fattats i strid med ABL. Exempelvis om reglerna om styrelsejdv inte har be-
aktats vid beslutsfattandet eller om beslutet var i strid med generalklausu-
lerna.

Sammanfattningsvis visar diskussionen att olika minoritetsskydd kan aktua-

liseras vid beslut om inkramsdverlatelse. Skyddsreglerna sakerstéller att hela
aktiedgarkollektivets intressen tillgodoses. Reglerna adresserar de
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intressekonflikter som uppstér mellan majoritet- och minoritetsdgare samt ak-
tiedgare och bolagsledningen. Det innebir dven att aktieigare har verktyg for
att stoppa maktmissbruk. Reglerna medfor att aktiedgare kan skyddas fran
otillborliga beslut om inkramsdverlatelser, oavsett om bolagsstimman eller
styrelsen fattar beslut.
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8 Aktiemarknadsrittsliga 6vervaganden

8.1 Inledning

Tidigare avsnitt har diskuterat regler om kompetensfordelning och minori-
tetsskydd i forhéllande till inkrdmsoverlételser. Dessa regler géller alla kate-
gorier av aktiebolag. Aktiemarknadsbolag vars aktier dr noterade pé en regle-
rad marknad behdver didremot ta hinsyn till ytterligare regler.!®> Fragan upp-
kommer om det finns sérskilda krav pd aktiemarknadsbolag nir de ska fatta
beslut om inkrdmsoverldtelser med hansyn till det aktiemarknadsrittsliga re-
gelverket. Foljande avsnitt ska darfor utreda vilka krav som stélls pa beslut
om inkramsdoverlételse i1 aktiemarknadsbolag.

Det finns inget lagstadgat krav for publika aktiebolag att notera sina aktier pa
en marknad. Det har dock negativa konsekvenser for ett publikt aktiebolag att
inte notera aktierna. Utan noteringen kan aktiebolaget inte utnyttja den moj-
lighet till kapitalanskaffning som marknaden erbjuder. Borsnoteringen med-
for att aktiemarknadsbolaget méste ata sig att folja takeover-reglerna och
borsens regelverk. 36

Avsnittet innehéller en beskrivning av sjdlvregleringens aktorer, god sed och
aktiemarknadsrattsliga regler. Tvéd uttalanden frdn Aktiemarknadsndmnden
utgor utgdngspunkten for hur det aktiemarknadsréttsliga regelverket tillimpas
vid beslut om inkramsoverlatelse. Utifran dessa uttalanden far reglerna gél-
lande offentliga uppkdpserbjudanden betydelse. Uppsatsen behandlar inte of-
fentliga uppkdpserbjudanden i sig sjélv men reglerna dr relevanta vid forvarv
pa aktiemarknaden och dr ddrmed utgangspunkten for kraven pa inkramso-
verlételser.

8.2 Sjalvreglering pa aktiemarknaden
Aktiemarknadsritten &r ett rittsomrdde med omfattande regelverk bestdende
av bade lagstiftning och sjdlvreglering. P& aktiemarknaden har sjédlvreglering
en central roll. Den bidrar med flexibilitet och forankring till naringslivet.'®’
Sjalvregleringen bestér av dels specifika regler (sdsom takeover-reglerna),
dels god sed. De tva viktigaste organen inom sjdlvregleringen kopplat till of-
fentliga uppkopserbjudanden dr ASK och Aktiemarknadsnimnden.!88

185 Eklund och Stattin (2021), s. 98; Johansson (2021), s. 66-67.

186 Sandstrém (2023), s. 104-105; Sjoman och Skog (2024), not 2 i kommentaren till
punkt I1.17 i takeover-reglerna; Ortengren (2021), s. 144-147. Se exempelvis punkt 2.1.3
i Nasdags Regelverk.

187 Afrell (2021), s. 84-85; Aspenberg (2021), s. 137-138; Sandstrém (2023), s. 164.

138 Aspenberg (2021), s. 137-140; Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden,
”Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté” (besokt 2024-03-12); Foreningen for god
sed p& virdepappersmarknaden, “Aktiemarknadsndmnden” (besokt 2024-03-12);
Nystrom och Sjoman (2011), s. 81-85.
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8.2.1 Sjalvregleringens aktorer

ASK ir ett normgivande organ som ska frimja god sed pa aktiemarknaden
och utveckla sjdlvregleringens ramverk. Det d&r ASK som utvecklar de
svenska takeover-reglerna.!®® De svenska borserna har en skyldighet att ha
regler om offentliga uppkopserbjudanden som uppfyller kraven i takeover-
direktivet, 13 kap. 8 § VpmL. Dérfor har borserna, med ASK:s takeover-reg-
ler som forebild, antagit likalydande regler.!”® ASK skapar dven regler som
ger uttryck for god sed, sdsom Regler om riktade kontantemissioner och er-
séttningsreglerna.'®!

Aktiemarknadsndmnden har en vervakande och domande funktion. Namn-
dens uppgift ér att verka for god sed pé aktiemarknaden vilket den framst gor
genom sina uttalanden i enskilda drenden. Genom delegation fran Finansin-
spektionen har Aktiemarknadsndmnden i uppgift att tolka och ge dispens fran
LUA.""2 P4 motsvarande sitt har borserna gett Aktiemarknadsndmnden i upp-
gift att tolka och ge dispens fran takeover-reglerna. Detta mandat &r nagot
bredare dn delegationen frén Finansinspektionen.!'??

8.2.2 Aktiemarknadsndmnden och god sed

Nér aktiemarknadsbolag atar sig att agera i enlighet med borsens regelverk
och takeover-reglerna uppstér dven en skyldighet att f6lja god sed och Aktie-
marknadsndmndens uttalanden.!® Aktiemarknadsndmndens uttalanden bin-
der enbart berorda parter i det enskilda fallet. Dock innehaller ndmndens ut-
talanden tolkningar av takeover-reglerna och god sed mer generellt. Mark-
nadens aktorer, allt frin radgivare, till emittenter och aktiedgarna, har histo-
riskt réttat sig efter Aktiemarknadsndmndens uttalanden. Detta innebér att ak-
torer som inte dr direkt bundna av ett uttalande vanligtvis anpassar sig efter
ndmndens tolkning. Det visar dven att marknadens aktorer har fortroende for
Aktiemarknadsndgmnden.!®?

Med god sed avses “aktuell géngse praxis for Emittenters upptradande pa ak-
tiemarknaden”!®, Med andra ord ér det en standard for godtagbart beteende
pa aktiemarknaden som inte dr uttryckligen reglerad.!”” Aktiemarknadsnidmn-
den har mandat att tolka innebdrden av god sed. Tolkningen av god sed

189 Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden, ~Aktiemarknadens

sjdlvregleringskommitté” (besokt 2024-03-12).

190 Higg och Berg (2021), s. 337.

91 Aktiemarknadens Sjilvreglerings Kommitté, ”ASK startsida” (besokt 2024-05-13).
1927 kap. 10 § LUA; 15 a § Aktiemarknadsnimndens stadgar; FFFS 2007:17.

19315 a § Aktiemarknadsndmndens stadgar, punkt I.2 i takeover-reglerna.

194 NJA 1985 s. 343; punkt 1.2 i takeover-reglerna; punkt 1.3.1. och 6.1.1 Nasdags Regel-
verk samt punkt 34 och 36 i Supplement D till Nasdaqs Regelverk.

195 Aspenberg (2021), s. 139-140; Stattin (2021a), s. 1100.

196 Punkt 36 i Supplement D till Nasdaqgs Regelverk.

197 Aktiemarknadsnimnden, ”Om Aktiemarknadsnimnden” (besokt 2024-05-07).
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fungerar som komplement till aktiemarknadens regelverk nér ett agerande
inte &r uttryckligen reglerat.!”8

Vid tolkning av god sed kan Aktiemarknadsndmnden ta hinsyn till sdvil ak-
tiebolags- som aktiemarknadsréttsliga regelverk samt dessa reglers &ndamal
och bakomliggande syften. Ddrmed kan nimnden anvidnda savidl ABL och
LUA som takeover-reglerna for att avgora vad som utgor god sed.!”

Det dr inte ovanligt att aktiebolagsrittsliga problem aktualiseras vid tillamp-
ning av aktiemarknadsréttsliga regler eftersom rattsomradena &r néra sam-
mankopplade. Aktiemarknadsndmnden har inte mandat att tolka aktiebolags-
rittsliga regler. Namnden &dr dérfor forsiktig nar den formulerar uttalanden
som berdr dven aktiebolagsrittsliga fragor for att undvika att yttra sig i dren-
den som bor avgoras i domstol. Dock maste Aktiemarknadsndmnden gora en
avvigning och belysa de aspekter som krévs for att avgdra de aktiemarknads-
réttsliga fragorna.?%

Trots att Aktiemarknadsnidmnden inte ska tolka aktiebolagsrittsliga fragor
kan aktiebolagsritten vara en del i avvigningen nir ndmnden ska avgora god
sed. Aven nir regler inte #r direkt tillimpliga kriver god sed att aktdrerna
respekterar lagens dndamal.?’! Aktiemarknadsnimnden har konstaterat att
agerande som utgdr lagovertradelser eller uppenbara kringgdenden av lag ér
i strid med god sed. Aven ett agerande pa aktiemarknaden som ir forenligt
med aktiebolagsrittsliga regler kan ddrmed vara i strid med god sed om for-
farandet syftar till att kringgd reglernas dndamal.?%? I uttalanden har nimnden
konstaterat att om ett agerande dr oforenligt med ABL:s &ndamél ur ett akti-
emarknadsrittsligt relevant hanseende ér det i strid med god sed. Dock avstér
ndmnden i dessa drenden fran att uttala sig om huruvida agerandet i det en-
skilda fallet &r tillatet eller inte utifran aktiebolagsrittsliga regler. Pa detta vis
kan dven aktiebolagsrittsliga fragor védgas in i beddmningen utan att Aktie-
marknadsndmnden tar stdllning till om agerandet dr aktiebolagsrattsligt rik-
tigt.20?

8.3 Offentliga uppkdpserbjudanden

Det vanligaste tillvigagdngssittet att forvirva ett aktiemarknadsbolag &dr ge-
nom ett offentligt uppkdpserbjudande vilket dr en aktiedverlatelse. Offentliga
uppkopserbjudanden regleras bdde genom lagstiftning och sjélvreglering. Ett
offentligt uppkdpserbjudande &ar ett erbjudande till aktiedgarna i ett

198 Foreningen for god sed pd vérdepappersmarknaden, ”Aktiemarknadsnimnden”
(besokt 2024-03-12).

199 Sisman (2021), s. 1081, 1095-1096.

200 Thid. s. 1081-1082, 1095-1096.

201 Ibid. s. 1090-1091; inledningen till takeover-reglerna, s. 5-6; punkt 1.2 i takeover-reg-
lerna.

202 §igman (2021), s. 1095-1096.

203 Ibid. s. 1090-1091. Se exempelvis AMN 2019:13 (Oasmia) och AMN 2015:18 (Ge-
veko).
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aktiemarknadsbolag att kopa samtliga eller delar av aktiedgarnas aktier, 1 kap.
2 § LUA.

Béde LUA och takeover-reglerna &r tillimpliga péd offentliga uppkdpserbju-
danden.?** T LUA stadgas regler om budplikt, tillsyn och budgivarens skyl-
digheter. Reglerna innehéller ddremot inga detaljer om erbjudandehandling-
arnas utformning eller parternas agerande under processen.??> Takeover-reg-
lerna kompletterar bestimmelserna i LUA och innehaller mer detaljerade reg-
ler gillande tidsramar, erbjudandehandlingens utformning, mdjlighet att
dndra erbjudandet och bundenhet till erbjudandet.?® Dessutom behandlar
takeover-reglerna vissa frdgor om fusioner och fusionsliknande forfaranden 1
samband med ett offentligt uppkdpserbjudande.

Bundenhet till takeover-reglerna uppstar kontraktuellt genom att parterna fri-
villigt atar sig att f6lja reglerna. Marknadens parter binds till takeover-reg-
lerna genom tre olika kontraktsférhdllanden. En budgivare som onskar ldgga
ett bud pa ett aktiemarknadsbolag méste ata sig gentemot borsen att f6lja take-
over-reglerna enligt 2 kap. 1 § LUA. P4 grund av detta dtagande maste bud-
givaren inkorporera takeover-reglerna som en del av erbjudandet till mélbo-
lagets aktiedigare och forbinder sig ddrmed gentemot mélbolagsaktiedgarna
att folja takeover-reglerna. Malbolaget &r i sin tur bunden till takeover-reg-
lerna gentemot borsen genom borsens regelverk vilket malbolaget tar sig vid
notering p& marknadsplatsen.?%8

Trots att takeover-reglerna blir bindande pa avtalsrittslig grund ska tolk-
ningen av takeover-reglerna goras utifran reglernas dndamal.?” Av takeover-
reglernas inledning framgér att ”Bestimmelserna ska tolkas mot bakgrund av
sitt syfte. Det innebir att inte endast bestimmelsernas ordalydelse utan ocksa
deras dndamal ska respekteras™?!?. Vidare framgér att takeover-reglernas in-
ledande principer ’bor tjdna som vigledning i situationer dér reglerna inte ger
ndgot besked eller ddr de i det enskilda fallet inte visar sig vara andamalsen-
liga™2!!,

8.3.1 Maélbolagsstyrelsens roll

Malbolagsstyrelsen har en sérskild roll i offentliga uppkdpserbjudanden. Sty-
relsen &r foretrddare for bolaget men utgdr inte en part i transaktionen. Det &r
bolaget i sig som dr kopobjekt medan aktiedgarna &r sdljare. Det offentliga

2041 kap. 1 § LUA; punkt 1.1 i takeover-reglerna.

205 Se exempelvis 2 kap., 3 kap. och 7 kap. LUA.

206 Se avsnittet II och IV i takeover-reglerna, sirskilt punkterna 11.2, I1.5, 1.7, I1.9, IV.3
och VI4.

207 Se avsnitt V i takeover-reglerna.

208 NJA 1985 s. 343; Nystrom och Sjoman (2009), s. 11-13; Nystrém och Sjoman (2011),
s. 84; punkt I1.3 i takeover-reglerna.

209 Inledningen till takeover-reglerna, s. 5-6.

210 Ibid., s. 5-6.

2 Ibid., s. 5-6.
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uppkopserbjudandet riktas till varje enskild aktiefigare som ddrmed har moj-
lighet att acceptera erbjudandet eller inte. Trots det far malbolagsstyrelsen en
viktig roll i transaktionen i och med att styrelsen besitter kunskap om bolagets
situation. Det gor séllan aktiedgarna i samma utstrickning pa grund av det
spridda dgandet i noterade aktiebolag. Takeover-reglerna innehéller dérfor
dven bestimmelser som reglerar malbolagsstyrelsens sdrskilda roll i forhal-
lande till aktiedgarna.?!?

8.3.2 Takeover-reglernas dndaméal och de bakomliggande

skyddsintressena

I takeover-reglernas inledning presenteras ett antal principer som ligger till
grund for reglerna. Dessa principer dr himtade fran takeover-direktivet. Prin-
cipen i punkt a betonar att alla aktiefigare i milbolaget ska behandlas lika och
skyddas nér en person forvarvar kontrollen 6ver bolaget. Principen i punkt b
betonar vikten av beslutsunderlag genom att malbolagsaktiedgarna ska fa till-
rackligt med tid och information for att fatta ett vélgrundat beslut om erbju-
dandet. Principen i punkt ¢ anger att malbolagsstyrelsen ska tillvarata bola-
gets intressen i sin helhet och fér inte hindra aktiefigarna fran att ta stéllning
till erbjudandet. Vidare papekas i inledningen till takeover-reglerna att lik-
nande minoritetsskyddsregler aktualiseras oavsett om forviarv sker genom
uppkdpserbjudande eller exempelvis fusion. Genom inledningen och nimnda
principer framgér takeover-reglernas dndamal och skyddsintressen.?!?

8.4 Aktiemarknadsndamndens uttalanden om

tolkning av god sed vid inkramsoverlatelser

Under 2022 hanterade Aktiemarknadsndmnden tva édrenden gillande in-
kradmsoverlételser pa aktiemarknaden. Fallen belyser bade aktiebolags- och
aktiemarknadsrittsliga fragor i samband med inkrdmsdverlatelser. Arendena
var av sadan principiell betydelse att nimnden sammantradde i forstarkt sam-
manséttning vilket innebar att 11-12 ledaméter deltog i respektive drende.
Vanligtvis handlagger nimnden drenden med fyra till itta ledamoter.?!* Ak-
tiemarknadsndmndens uttalanden 1 drendena tydliggoér vad god sed pa aktie-
marknaden kréver vid genomforande av inkramsdverlatelser.

8.4.1 AMN 2022:04
I drende AMN 2022:04 utredde Aktiemarknadsndmnden fragan om ett upp-
lagg att forvidrva tillgangar i ett noterat bolag var forenligt med god sed pa

212 Nystrom och Sjéman (2009), s. 11-13; punkt 11.17 i takeover-reglerna; Svernlov
(red.)(2009), s. 9.

213 Inledningen till takeover-reglerna, s. 5-6. Se dven kommentaren till punkt I1.17 i take-
over-reglerna och Stattin (2020), s. 77-83.

21421 § Aktiemarknadsndmndens stadgar; Aktiemarknadsnimndens verksamhetsberit-
telse 2022, s. 4.
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aktiemarknaden. Forvérvets uppldgg liknade en fusion. Omstidndigheterna i
fallet var foljande.

Aktiebolag HG o6vervigde att kopa aktiebolaget MN:s dotterbolag. Bade HG
och MN hade sina aktier upptagna for handel pd aktiemarknaden. MN:s dot-
terbolag utgjorde de huvudsakliga tillgdngarna i MN. Vederlaget for transakt-
ionen bestod helt eller till 6vervdgande del av aktier i HG. Aktierna motsva-
rade marknadsvérdet for tillgangarna.

HG motiverade uppligget for transaktionen med att det framst var tillgdng-
arna i dotterbolagen som var intressanta och menade att inga aktieigare i MN
skulle missgynnas. Dessutom pdpekade HG att transaktionen skulle skapa
mervérde for aktiedgarna i MN.

Aktiemarknadsndmnden borjade med att konstatera att forvérv av bolag pé
aktiemarknaden vanligtvis sker genom offentliga uppkopserbjudanden dér
samtliga aktier forvérvas. Vidare papekade Aktiemarknadsndmnden att ett al-
ternativ till uppkopserbjudanden &r fusion vilket innebér att samtliga till-
géngar och skulder overléts till koparen samt att aktiedgarna fir betalt genom
aktier 1 kdparens bolag. I ett sddant fusionsforfarande upploses mélbolaget
utan likvidation. Ndmnden noterade att det fanns regler om fusion bade i ABL
och takeover-reglerna. Enligt ABL skulle beslut om fusion fattas av stimman
i mélbolaget med en kvalificerad majoritet dér tva tredjedelar av aktiedgarna
rostade for forslaget. Aktiemarknadsndmnden konstaterade dven att liknande
skyddsintressen fran minoritetsskyddssynpunkt aktualiseras i bade offentliga
uppkdpserbjudanden och fusion.

Vidare konstaterade Aktiemarknadsnimnden att drendet aktualiserade ett
tredje alternativ for att forvérva ett aktiebolag, nimligen inkrdmsoverlételse.
I fallet skulle samtliga eller vad som i praktiken utgjorde samtliga tillgangar
1 MN forvarvas mot vederlag i form av aktier. Aktiemarknadsndmnden pape-
kade att detta forfarande hade likheter med en fusion. Déremot framholl
ndmnden att det inte fanns uttryckliga regler om inkramsoverlatelser i takeo-
ver-reglerna. Aktiemarknadsnimnden ansdg darfor att det fanns ett behov att
utreda om sédana regler borde inforas.

I avsaknad av regler gjorde Aktiemarknadsndmnden en bedomning av vad
god sed pé aktiemarknaden kriavde i det aktuella fallet. Aktiemarknadsndmn-
den ansdg att aktiedgarna i MN genom bolagsstimman behdvde ta stéllning
till transaktionen pa samma sétt som om det vore en fusion. Det innebar att
drendet skulle avgoras i1 bolagsstimman med motsvarande beslutsregler, vil-
ket var kvalificerad majoritet. Vidare skulle aktiedgarna infor beslutet {4 lik-
vérdigt informationsunderlag och informeras om styrelsens planer gillande
transaktionen och vederlaget. Slutligen papekade Aktiemarknadsndmnden att
ABL:s regler som skyddar aktiedgare skulle iakttas, vilket styrelsen i MN
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ansvarade for. Namnden gick ddremot inte djupare in pa vilka regler som var
aktuella.

8.4.2 AMN 2022:06

Kort efter drendet ovan (AMN 2022:04) fick Aktiemarknadsndmnden ytterli-
gare ett drende som berdrde fragan om inkrdmsoverldtelse. I AMN 2022:06
uppkom frédgan hur takeover-reglerna och god sed pé aktiemarknaden skulle
tillimpas pé en inkrdmsoverldtelse som liknade en likvidation. Omsténdig-
heterna var foljande.

Aktiebolaget HF hade sina aktier upptagna for handel pa aktiemarknaden och
dgde tva logistikfastigheter. Aktiebolaget S offentliggjorde ett uppkopserbju-
dande pa malbolaget HF som styrelsen i HF rekommenderade aktieéigarna att
inte acceptera. Dérefter hade styrelsen i malbolaget, HF, sokt efter alternativ
som kunde ge aktiedgarna béttre villkor. Detta resulterade i att HF fick ett
erbjudande frén ett stdrre borsnoterat fastighetsbolag att sélja sina tva fastig-
heter och erhélla kontant vederlag. HF:s styrelse ansdg att detta var ett mer
fordelaktigt erbjudande. Efter kopet skulle kdpeskillingen utskiftas till aktied-
garna genom inldsen varpa bolaget HF var ténkt att likvideras. Kopet av till-
géngarna var villkorat av att aktiedgarna i HF godkénde transaktionen vid en
extra bolagsstimma.

Aktiemarknadsndmnden konstaterade att det i detta fall inte fanns likheter till
ett fusions-forfarande (jfr. AMN 2022:04). Darfor fanns inget skél att tillimpa
samma beslutskrav som vid en fusion. Enligt Aktiemarknadsndmnden hade
transaktionens uppldgg snarare likheter med en likvidation som delades upp 1
tre steg. Forsta steget var inkrdmsoverlatelsen. Andra steget var inlosen till
aktiedgarna. Tredje steget var en frivillig likvidation. Ndmnden noterade att
frivillig likvidation ingér i bolagsstimmans exklusiva kompetens. Aktiemark-
nadsndmnden ansdg att styrelsen inte fick ga héndelserna i forvdg genom att
fatta beslut om inkrdmsdverlatelsen innan bolagsstimman har fattat beslut om
efterfoljande likvidation. Det innebar att bolagsstimman maste fatta beslut
redan géllande forsta steget, inkramsoverlatelsen. Det var viktigt att aktied-
garna fick fatta beslut om planerna i sin helhet. Ndmnden konstaterade siledes
att beslutet om inkrdmsoverlatelsen skulle fattas enligt samma beslutskrav
som en frivillig likvidation. Darmed skulle bolagsstimman fatta beslut med
enkel majoritet.

Vidare podngterade Aktiemarknadsndmnden vikten av att aktiedgarna fick
fullstdndigt informationsunderlag infor beslutet. Detta underlag skulle inne-
hélla information om bédde inkramsdverlitelsen och efterfoljande steg som
slutligen ledde till likvidation.

Slutligen padpekade Aktiemarknadsndmnden att det inte &r ndmndens uppgift
att bedoma vilka aktiebolagsrittsliga regler som aktualiserades.
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Aktiemarknadsndmnden understrok dnnu en géng behovet av att ASK over-
véger huruvida inkramsdverlatelser borde regleras i takeover-reglerna.

8.4.3 Reflektioner och jamforelser av drendena 1

Aktiemarknadsndmnden
AMN 2022:04 och AMN 2022:06 belyser ett antal dverviganden vad géller
god sed pad aktiemarknaden och takeover-reglerna. I bada fallen gor Aktie-
marknadsndmnden bedomningen att god sed kréver att bolagsstimman fattar
beslut om inkramsdverlatelser som efterfoljs av ett fusionsliknande forfa-
rande eller en likvidation. Kravet pa att bolagsstimman ska fatta beslut och
tillampligt majoritetskrav dr ndra sammankopplat till efterfoljande steg i for-
farandet (fusion respektive likvidation).

Vidare konstaterar Aktiemarknadsndmnden att god sed stéller krav pa inform-
ationsunderlag infor bolagsstimmans beslut. Det krévs att aktiedgarna far till-
racklig information for att kunna ta stdllning till inkramsdverlatelsen och ef-
terfoljande steg samt fatta ett vilgrundat beslut.

Fallen belyser att det saknas aktiemarknadsrittslig reglering géllande in-
krdmsoverlételser. Aktiemarknadsndmnden pépekar behovet av att ASK, i
egenskap av normgivande organ som utvecklar takeover-reglerna, overviger
inforande av regler kring inkramsdverlatelser.

8.4.4 Efterfoljande icke-publicerat darende om
inkramsoverlételser och exklusivitetsavtal

I Aktiemarknadsndmndens verksamhetsberittelse fran 2023 framgér att de

under hosten 2023 tog stéllning till ytterligare ett drende géllande inkramso-

verldtelser. Denna géng i relation till exklusivitetsavtal.?!>

I drendet uppkom frigan om ett malbolag pé aktiemarknaden kan ingé ett ex-
klusivitetsavtal med en potentiell kopare av bolagets inkram. En mindre
langtgaende version av exklusivitetsavtalet forbjod malbolaget frén att disku-
tera en potentiell inkramsoverlatelse med konkurrerande kopare. En mer
langtgaende version av exklusivitetsavtalet forbjod malbolaget frén att disku-
tera bade potentiella kop av inkrdm och uppkopserbjudanden med konkurre-
rande kopare. Aktiemarknadsndmnden konstaterade att takeover-reglerna i
praktiken forbjuder ett malbolag fran att ingd ett exklusivitetsavtal med en
budgivare avseende offentliga uppkopserbjudanden.?!®

Aktiemarknadsndmnden gjorde f6ljande beddmning. Ndmnden angav inte ut-
tryckligen att det mindre langtgéende exklusivitetsavtalet var otillitet. De po-
dngterade 1 stdllet att malbolagsstyrelsen méste agera i aktiedgarkollektivets
intresse och mot bakgrund av det noga dvervéga arrangemanget. Gillande det

215 Aktiemarknadsnimndens verksamhetsberittelse 2023, s. 9—10.
216 Tbid., s. 9-10.
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mer ldngtgaende exklusivitetsavtalet ansdg Aktiemarknadsndmnden att avta-
let inte var forenligt med syftet bakom takeover-reglerna. Malbolaget var dér-
med forhindrat att ingd ett sddant exklusivitetsavtal.?!?

Aktiemarknadsndmnden konstaterade slutligen att det var sannolikt att ytter-
ligare fragor gillande inkramsdverlatelser kommer aktualiseras dven i1 fram-
tiden.?!8

Detta uttalande har inte publicerats, inte ens i anonymiserad form. Det innebér
att viss forsiktighet bor iakttas géllande drendets tillimplighet mer generellt.
Dock kan noteras att Aktiemarknadsndmnden anvinde takeover-reglernas
bakomliggande syfte for att tolka vad som var tilldtet d&ven vid en inkrdmso-
verlatelse. 217

8.5 Reviderade takeover-regler och tillimpligheten

pa inkramsoverlatelser

Efter Aktiemarknadsnimndens avgdranden under 2022 (se avsnitt 8.4) ge-
nomforde ASK en revidering av takeover-reglerna. I revideringen dvervigde
ASK huruvida bestdmmelser om inkramsdverlatelser borde inforas i regel-
verket. Revideringen gjordes under hosten 2023 och trddde i kraft den 1 ja-
nuari 2024.2%° Andringen av regelverket innebir att inkrAmsoverlatelser ut-
tryckligen faller utanfor takeover-reglernas tillimpningsomrade enligt kom-
mentaren till punkt I.1 i takeover-reglerna. I reglerna stér det dock att en in-
krdmsoverlételse fran ett aktiemarknadsbolag fortfarande kan aktualisera
”fran minoritetsskyddssynpunkt likartade skyddsintressen™??!. Vidare tydlig-
gor kommentaren till punkt I.1 i takeover-reglerna att Aktiemarknadsndmn-
den dven i framtiden kan bestimma vilka krav som ska gélla vid inkramso-
verlételser, exempelvis avseende informationsunderlag och beslutsordning.
Den nya formuleringen i takeover-reglerna, som exkluderar inkrdmsoverla-
telser fran tillimpningsomrédet, innebér att god sed fortsittningsvis sétter
standarden for hur aktiemarknadsbolag fér agera vid inkrdmsoverltelser.???

8.6 Sammanfattande kommentarer

Inledningsvis kan konstateras att forviarv av aktiemarknadsbolag vanligen
sker genom offentliga uppkopserbjudanden. Detta regleras genom lagstift-
ning, sirskilt LUA, och sjélvreglering i form av takeover-reglerna. Takeover-
reglerna syftar till att sdkerstélla att mélbolagsstyrelsen agerar i aktiedgarkol-
lektivets intresse, ger aktiedgarna tillrdckligt beslutsunderlag och inte forvig-
rar aktiedgarna mdjlighet att ta stéllning till ett erbjudande. Pa senare &r syns

217 Aktiemarknadsnimndens verksamhetsberittelse 2023, s. 9—10.
218 Tbid., s. 9-10.

219 1bid., s. 9-10.

220 Tbid., s. 9-10.

221 punkt 1.1 i takeover-reglerna.

222 Aktiemarknadsnimndens verksamhetsberittelse 2023, s. 9-10.
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en 0kning av inkrdmsoverlatelser pa aktiemarknaden. Detta aktualiserar fra-
gan om takeover-reglernas tillimplighet och vilka krav som giller vid in-
kramsoverlatelser.

8.6.1 Takeover-reglernas tillimplighet pé
inkramsoverlételser

Det kan konstateras att inkramsoverlatelser inte omfattas av takeover-regler-
nas tilldimpningsomréde. Efter en tids oklarhet tydliggjordes det genom revi-
deringen av takeover-reglerna som tradde i kraft den 1 januari 2024. Det in-
nebir att takeover-reglerna inte dr direkt tillimpliga. Det finns inte heller
ndgra andra aktiemarknadsrittsliga regler som reglerar aktiemarknadsbolags
agerande vid inkrdmsoverlételser. Darmed finns inte ndgra uttryckliga regler
pa det aktiemarknadsrittsliga omradet som stéller sédrskilda krav pd aktie-
marknadsbolag vid inkrdmsoverlatelser.

Avsaknaden av aktiemarknadsrittsliga regler betyder inte att inkrdmsdverla-
telser av aktiemarknadsbolag &r fullstindigt oreglerade. Kommentaren till
takeover-reglerna stadgar att inkrdmsoverldtelser kan aktualisera liknande
minoritetsskyddsintressen som vid en fusion eller ett offentligt uppkdpserbju-
dande. Dessutom framgér att Aktiemarknadsndmnden fortséttningsvis far be-
stimma vilka krav som géller vid inkrdmsoverlatelser utifrdn god sed pa ak-
tiemarknaden. For att besvara uppsatsens syfte dr det darfor relevant att ana-
lysera om god sed stiller sérskilda krav pa inkrdmsdverlatelser av aktiemark-
nadsbolag.

8.6.2 Krav pé inkrdmsoverlételser enligt god sed vid

efterfoljande fusion eller likvidation

Aktiemarknadsndmnden tolkar god sed i det enskilda fallet och har under
2022 avgjort tvé drenden géllande krav pd inkramsdverlatelser med efterfol-
jande fusion respektive likvidation. Med utgangspunkt i jimforelsen av AMN
2022:04 och AMN 2022:06 (avsnitt 8.4.3) framkommer tre krav pa inkrdmso-
verldtelser med hédnsyn till god sed. For det forsta krdvs att bolagsstimman
fattar beslut om en inkrdmsoverlatelse om den utgor ett steg i en efterféljande
fusion eller frivillig likvidation (krav pa bolagsstimmobeslut”). For det
andra krédvs att bolagsstimman fattar beslut med det majoritetskrav som ef-
terfoljande steg kriaver enligt ABL (“majoritetskrav”’). Om efterfoljande steg
ar en likvidation krivs enkel majoritet. Om efterfoljande steg liknar en fusion
krévs en kvalificerad majoritet pa tva tredjedelar. For det tredje krévs att ak-
tiedgarna infor bolagsstimman far tillracklig information for att kunna fatta
ett vilgrundat beslut ("krav pa beslutsunderlag”).

Dessa krav bor anses vara védgledande och gilla generellt nir aktiemarknads-
bolag genomfor en inkrdmsoverldtelse med efterfoljande likvidation eller fus-
ion. Aktiemarknadsnimnden uttalar sig diremot inte om vad som géller nér
en inkrdmsoverlételse sker utan efterfoljande likvidation eller fusion.
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8.6.3 Krav pé inkrdmsoverlételser enligt god sed utan

efterfoljande fusion eller likvidation

En friga som Aktiemarknadsndmndens uttalanden ldmnar obesvarad é&r
huruvida god sed stéller samma krav pa beslut om inkramsoverlatelser dven
utan efterfoljande fusion eller likvidation. Maste ett beslut om att dverlata
bolagets inkrdm understillas bolagsstimman, dven om syftet med transakt-
ionen &r att fortsdtta driva samma typ av verksamhet med nyinkdpta till-
géngar? For att besvara denna friga ska kraven fran Aktiemarknadsndmnden
analyseras for att forstd inneborden av god sed och utreda om liknande krav
kan tilldmpas dven pé beslut om inkramsdverlatelse utan efterfoljande steg.

Nér Aktiemarknadsndmnden tolkar innebérden av god sed kan nidmnden ta
hénsyn till bade lagstiftning och takeover-reglerna dven nér dessa inte ér di-
rekt tillampliga. Vid en nidrmare analys av Aktiemarknadsndmndens uttalan-
den framstar det som att kraven pd inkrdmsoverlatelser utifran god sed (av-
snitt 8.6.2) bygger pa en avvigning av olika aktiedgarintressen som aterfinns
1 bade takeover-reglerna och ABL. Kravet pa bolagsstimmobeslut dr kopplat
till takeover-reglernas princip i punkt ¢ om att aktiefigarna inte ska forvégras
ta stillning till erbjudandet. Majoritetskravet aktualiserar majoritetsprincipen
och ABL:s minoritetsskydd i form av kvalificerad majoritet vid efterféljande
fusion. Bade takeover-reglernas princip i punkt b och ABL:s krav pa inform-
ation uppfylls genom kravet pa beslutsunderlag. Detta talar for att ABL:s och
takeover-reglernas bakomliggande andamal kan anvindas for att avgora vilka
krav god sed stiller pa inkrdmsdverlatelser. Detta stods dessutom av kom-
mentaren till takeover-reglerna som ndmner att liknande skyddsintressen kan
goras gillande vid inkrdmsoverlatelser. Vidare framstér det som att Aktie-
marknadsndmnden har anvint takeover-reglernas bakomliggande syfte for att
tolka god sed i det icke-publicerade drendet fran 2023. Dock ir det inte moj-
ligt att l4sa ndimndens fullstindiga resonemang.

Utifrén analysen av kraven framstédr det som att Aktiemarknadsndmnden an-
vént minoritetsskyddsintressen i ABL och takeover-reglernas &ndamal som
utgéngspunkt for att tolka god sed 1 relation till inkrdmsoverldtelser. Med ut-
gangspunkt i ABL:s och takeover-reglernas dndamal ska det dérfor underso-
kas om liknande skyddsintressen kan aktualiseras samt om god sed stiller
liknande krav pa inkrdmsoverlételser utan efterfoljande fusion eller likvidat-
ion. Denna fréga har dnnu inte adresserats 1 verkligheten och analysen utgor
en mojlig tolkning av géllande rétt om fragan uppkommer i framtiden.

8.6.3.1 Krav pd bolagsstammobeslut

Kravet pd bolagsstimmobeslut bygger pa att aktiedgarna inte ska hindras fran
att ta stéllning till ett erbjudande. Det finns likheter mellan offentliga uppkop-
serbjudanden och inkrdmsoverlatelser eftersom det i bada fallen 4r hela bola-
gets verksamhet som Overlts. Antingen indirekt genom aktiedverlatelse eller
som ett separat kopobjekt genom inkramsoverlatelse. Likheterna innebir att
liknande aktiemarknadsrattsliga skyddsintressen kan aktualiseras, vilket d&ven
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framgar av kommentaren till takeover-reglerna. Detta talar for att takeover-
reglernas d&ndamal bor vara vigledande dven vad géller inkrdmsoverltelser
och att aktiedgarna inte ska hindras frén att ta stdllning till transaktionen.

Om liknande skyddsintressen aktualiseras uppstar frdgan varfor inte god sed
bor stdlla krav pd att varje enskild aktiedgare ska fi ta stéllning till en in-
kramsoverlatelse, sasom vid ett offentligt uppkdpserbjudande. Dock maéste
hénsyn tas till att transaktionerna har olika partsforhdllanden. Trots ménga
likheter utgor partsforhéllandet en avgorande skillnad. Som konstaterats ér
det inte ldngre aktiedgarna som é&r part i en inkramsdverlatelse. Bolaget utgor
sdljande part och representeras av bolagets foretradare vilket &r styrelsen. Det
talar for att principen i punkt c i takeover-reglerna inte fir samma betydelse 1
inkrdmsoverlételser som vid offentliga uppkopserbjudanden. I och med att
bolaget dr part i inkramsdverlatelsen dr det rimligt att bolagets hogst beslu-
tande organ, bolagsstimman, fér ta stillning till erbjudandet. Detta medfor att
aktiedgarna indirekt fir fatta beslut. Ddrmed blir det en balansgdng mellan att
bolaget, som part i transaktionen, fattar beslut om inkramsoverlatelsen och
intresset av att aktieigarna ska fa ta stéllning till overldtelsen. Samma grund-
laggande skyddsintresse tillfredsstélls, att aktiefigarna far ta stallning till Gver-
latelsen, men det kommer till uttryck pa olika sitt pa grund av olika partsfor-
héllanden.

Ytterligare ett starkt argument som talar for att kravet pa bolagsstimmobeslut
borde tillimpas pa inkramsdverlatelser, dven utan efterfoljande fusion eller
likvidation, &r att det annars finns en risk for kringgdende av takeover-reg-
lerna och dess &ndamél. Om inte samma krav tillimpas ar det mojligt att mal-
bolagsstyrelsen eller en potentiell budgivare forsoker undgé takeover-regler-
nas tillimpning genom att strukturera affiren som en inkrdmsoverlatelse. Syf-
tet med att kringgd takeover-reglerna kan vara att undvika de tidsramar eller
krav pa erbjudandets utformning som reglerna kriver. Ett sddant agerande
skulle inte vara i strid med uttryckliga regler i ABL, LUA eller takeover-reg-
lerna. Dock kan det kritiseras for att underminera fortroendet pé aktiemark-
naden som takeover-reglerna syftar till att skydda. For att undvika denna risk
for kringgdende av takeover-reglerna bor det utifrén god sed dtminstone stél-
las krav pé att bolagsstimman i mélbolaget ska behandla drendet.

Likheterna mellan en inkrdmsoverlatelse och ett offentligt uppkdpserbju-
dande samt risken for kringgéende av takeover-reglerna talar for att kravet pa
bolagsstimmobeslut enligt god sed bor tillimpas. Kravet dr ddrmed tillimp-
ligt &ven nér en inkrdmsdverlatelse sker utan efterfoljande fusion eller likvi-
dation.

8.6.3.2  Majoritetskrav

Niér det ar konstaterat att god sed stéller krav pd bolagsstimmobeslut vid in-
krdmsoverlételser, dven utan efterfoljande fusion eller likvidation, uppstar
fragan vilket majoritetskrav som ska tillimpas. Majoritetskraven som framgér
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ovan enligt god sed bygger pa det majoritetskrav ABL foreskriver for fusion
respektive likvidation.

Huvudregeln i ABL ér att bolagsstimman fattar beslut genom enkel majoritet.
Det finns inga uttryckliga regler som talar for att hogre majoritetskrav ar till-
lampligt om inte inkrdmsoverldtelsen f6ljs av en fusion eller liknande som
kraver en kvalificerad majoritet.

Ett mojligt argument for att inkrdmsoverlételser borde beslutas genom kvali-
ficerad majoritet dr att en inkrdmsoverlatelse anses utgor en sddan stor for-
dndring av verksamheten att det innebér en &dndring av bolagsordningen. Som
konstaterades under diskussionen om en oskriven exklusiv stimmokompe-
tens behdver inte en inkrdmsdverlatelse nddvindigtvis resultera i en dndring
av verksamhetsforemélet 1 bolagsordningen. Detta motiverar darfor inte att
en kvalificerad majoritet ska anvindas.

Likheter mellan inkramsdverlatelser och likvidationsforfarandet talar for att
enkel majoritet &r tillimpligt. | ABL framgar vikten av att aktiedgare har mdj-
lighet att likvidera bolaget i och med att det ingér i bolagsstimmans exklusiva
kompetens. Aven i aktiemarknadsbolag méste aktiefigarna kunna besluta om
likvidation. Om god sed stéller krav pa kvalificerad majoritet finns en risk att
majoritetskravet hamnar i konflikt med aktiebolagsrittsliga regler om likvi-
dation. Aven om syftet med inkrimséverlatelsen inte ér att likvidera bolaget
ar det tdnkbart att kravet pa kvalificerad majoritet i praktiken innebér en be-
gransning av aktiedgarnas rétt till likvidation. Det dr dirfor varken systema-
tiskt eller indamalsenligt att stélla krav pd kvalificerad majoritet.

Vidare har undersdkningen visat att Aktiemarknadsndmnden ogérna uttalar
sig om aktiebolagsrittsliga fragor i storre utstrackning dn vad som ar nddvén-
digt for bedomningen av god sed. Att infora krav pa kvalificerad majoritet
skulle riskera att hamna i konflikt med ABL:s regler om likvidation. Dérfor
bor majoritetskravet vara enkel majoritet nér bolagsstimman ska fatta beslut
om inkramsdverlatelse utan efterfoljande fusion eller likvidation.

8.6.3.3  Krav pd beslutsunderlag

God sed pé aktiemarknaden stdller krav pa att aktiedgarna ska fa fullgott be-
slutsunderlag infor beslut om en inkrdmsoverlételse vid efterfoljande fusion
eller likvidation. Ovanstadende resonemang leder till slutsatsen att dven utan
efterfoljande fusion eller likvidation ska en frdga om inkrdmsoverlételse un-
derstéllas bolagsstimman. Eftersom beslutet ska understéllas stimman bor
aktiedgarna fa tillrdckligt med information fOr att fatta ett vilgrundat beslut.
Tidigare slutsatser medfor att kravet péd beslutsunderlag méste tillimpas dven
pa beslut om inkrdmsoverlételse utan efterfoljande fusion eller likvidation.

Utformningen av beslutsunderlaget bor folja krav pa information enligt ABL
och tillgodose takeover-reglernas dndamal avseende likabehandling. Inom
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ramen for framstéllningen undersoks inte vidare exakt vilka krav god sed stél-
ler pa utformningen av beslutsunderlaget. Framstéllningen nojer sig med att
konstatera att aktiedgarna ska fa tillgéng till fullgott informationsunderlag ef-
tersom beslutet om inkrdmsoverlételse ska understéllas bolagsstimman.

8.6.4 Relationen mellan kompetensfordelning och

aktiemarknadsrattsliga krav

Det bor noteras att kraven som stélls enligt god sed i sig inte dndrar den grund-
laggande aktiebolagsrittsliga kompetensfordelningen mellan bolagsorganen.
Kraven enligt god sed ér inte en utokning av bolagsstimmans exklusiva kom-
petens eller ett uttryck for en oskriven exklusiv stimmokompetens. Aktie-
marknadsndmnden uttalar sig i regel inte om aktiebolagsrittsliga fragor. Det
handlar snarare om att aktiemarknadsrétten i sig stéller sdrskilda krav med
hénsyn till forhallanden pd réttsomradet och takeover-reglernas bakomlig-
gande indamal. Andamélen ir utformade med hénsyn till att aktiemarknads-
bolag har spritt 4gande och att det ar viktigt att bevara fortroendet for mark-
naden. Motsvarande forhdllanden behdver inte beaktas géllande privata ak-
tiebolag.

8.6.5 Reflektioner kring valet att inte uttryckligen reglera
inkramsoverlételser

Slutligen ska det presteras nigra reflektioner kring den aktiemarknadsratts-
liga regleringens utformning. Reflektionerna &mnar bidra med en djupare for-
stéelse kring 6vervdgandena som aktualiseras vid inkramsoverlételser pa ak-
tiemarknaden. En frdga som uppkommer &r varfor ASK valt att inte uttryck-
ligen reglera inkrdmsoverlételser, vare sig genom bestimmelser i takeover-
reglerna®?® eller genom enskilda regler’*. Aven om inkramsdverlatelser
ndmns mycket kort i ASK:s revidering av takeover-reglerna &r det troligt att
noggranna dverviaganden ligger bakom beslutet att inte reglera fragan.

En mojlig forklaring till att ASK valde att inte reglera inkrdmsoverlételser ar
att ASK anser att relevanta skyddsintressen tillgodoses pa ett tillfredsstél-
lande sitt genom god sed. Aktiedigarna skyddas genom att god sed stiller krav
pa bolagsstimmobeslut och fullgott beslutsunderlag. Darmed krdvs det inte
att takeover-reglernas detaljerade bestimmelser ska tillimpas pa inkramso-
verlatelser for att upprétthalla de skyddsintressen som takeover-reglerna byg-

ger pa.

En annan forklaring kan vara att inkramsoverlatelser inte passar in i takeover-
reglernas systematik. Takeover-reglerna reglerar transaktioner dir aktied-
garna &r den séljande parten och aktierna dr kopobjektet. Reglerna stéller dér-
for krav pa exempelvis den information som budgivaren ska forse aktiedgarna
med. Situationen skiljer sig vid en inkramsoverlatelse eftersom bolaget ar

223 Se hur fusioner &r reglerat i avsnitt V i takeover-reglerna.
224 Se ASK:s Regler om riktade kontaktemissioner och ersittningsreglerna.
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siljande part och inkrimet #r kopobjektet. Aven om de bakomliggande
skyddsintressena édr detsamma medfor skillnaderna i transaktionernas struktur
att utformningen av reglerna antagligen inte bor f6lja samma systematik.

En tredje mojlig forklaring kan vara svérigheterna att definiera och avgrénsa
begreppet inkrdmsoverléatelse (se avsnitt 3). Definitionen av begreppet in-
krdmsoverlételse blir grundlidggande for att kunna reglera ett agerande och
avgrinsa reglernas tillimpningsomride. Aven den definition som numera
finns i1 takeover-reglerna ir inte utan problem. Vidare kan det uppsta svarig-
heter att avgransa reglerna i forhéllande till aktiebolagsrittsliga fragor. ASK
undviker dessa utmaningar genom att lata Aktiemarknadsndmnden bedéma
fragor om inkramsdverlatelser i1 det enskilda fallet. Aktiemarknadsndmnden
har mojlighet att i det enskilda fallet adressera de inkrdmsoverldtelser som
riskerar att kringgd takeover-reglernas skyddsintressen utan motsvarande
nackdelar.

Sammanfattningsvis kan det finnas flera anledningar till att ASK valt att inte
reglera inkramsoverlatelser pd aktiemarknaden. God sed kommer fortsatt att
stilla krav som aktiemarknadsbolag méste forhélla sig till. Trots befogade
skél till att inte reglera frigan medfor valet att det blir svérare att faststélla
géllande rdtt avseende inkramsdverlatelser pd aktiemarknaden. Forhopp-
ningsvis bidrar denna uppsats till att ge viss klarhet i frdgan.
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9 Avslutande diskussion

9.1 Slutsatser

Det ér vért att upprepa uppsatsens syfte vilket ar att utreda kompetensfordel-
ningen mellan bolagsorganen i aktiebolag och faststélla vilket eller vilka or-
gan som kan fatta beslut om inkramsdverlételser. Vidare syftar uppsatsen till
att undersoka huruvida sérskilda krav kan stéllas pé aktiemarknadsbolag vid
inkrdmsoverlatelser pd aktiemarknaden. Framstdllningen har d4ven som syfte
att undersoka vilka mojligheter en aktieégare har att skydda sig mot ett beslut
om inkrdmsdverlatelse.

Den forsta fragestillningen handlar om vilket bolagsorgan som har kompe-
tens att fatta beslut om en inkramsoverlatelse. Analysen av géllande rétt leder
till slutsatsen att bdde bolagsstimman och styrelsen har kompetens att fatta
beslut om inkrdmsoverlételse utifrdn aktiebolagsrittsliga regler.

Lagstiftaren har uttryckligen angett i lag vilka fragor som omfattas av bolags-
stimmans exklusiva kompetens. Detta omfattar inte beslut om inkrdmsdver-
latelse. Det finns vidare inget stdd for en oskriven exklusiv stimmokompe-
tens som utvidgar vilka drenden som maéste understéllas bolagsstimman.
Undersokningen innebdr ddrmed att inkrdmsoverldtelser omfattas av styrel-
sens kompetens likvdl som bolagsstimmans kompetens. Det hindrar dock inte
bolagsstimman fran att med bindande verkan inféra bestimmelser i bolags-
ordningen eller skapa anvisningar som begréinsar styrelsens befogenhet. Sad-
ana begransningar paverkar inte kompetensfordelningen i sig.

Vidare konstateras att inkrdmsoverlételser 1 regel ar av sddan betydelse for
bolaget att det inte kan anses falla inom ramen for den 16pande forvaltningen.
Inkrdmsdverlételser omfattas ddrmed inte av VD:s kompetens.

Andra fragestéllningen behandlar de minoritetsskyddsregler som aktualiseras
med hénsyn till att bdde bolagsstimman och styrelsen kan fatta beslut om
inkrdmsoverldtelser. Reglerna syftar till att adressera intressekonflikterna
som kan uppstd mellan majoritets- och minoritetsdgare samt bolagsledningen
och aktiedgarna. Det faststills att flera regler kan aktualiseras for att skydda
aktiedgarna frdn maktmissbruk. Reglerna medfor att minoriteten har mojlig-
het att hindra vissa beslut, kan fa information om bolaget och upphéava felakt-
iga beslut. Det ér viktigt att podngtera att minoritetsskyddsreglerna enbart
skyddar aktiedgarna fran beslut som &r formellt felaktiga eller otillborliga.
Aktiedgare kan fortfarande ha olika dsikter om huruvida en inkrdmsdverla-
telse dr affarsméssigt bra utan att minoritetsskyddsregler aktualiseras.

Tredje fragestillningen handlar om huruvida det stills sédrskilda krav pa akti-

emarknadsbolag vid inkrdmsoverldtelser med hénsyn till aktiemarknadsrét-
ten. Analysen faststiller att det inte finns négra uttryckliga
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aktiemarknadsrattsliga regler som reglerar inkrdmsdverlatelser. Déaremot
stdlls sdrskilda krav pa aktiemarknadsbolag utifrdn god sed péd aktiemark-
naden. Framstillningen visar att god sed stéller tre krav pd aktiemarknadsbo-
lag vid inkramsdverlatelser: krav pd bolagsstimmobeslut, sérskilt majoritets-
krav beroende pa efterfoljande steg (enkel majoritet som huvudregel men med
kvalificerad majoritet vid fusion) och krav pd beslutsunderlag. Dessa krav
presenterades av Aktiemarknadsndmnden i uttalanden som behandlade in-
krdmsoverlételser med efterfoljande fusion eller likvidation. Det framgar
dock inte utifran Aktiemarknadsndmndens uttalanden vad som giller vid be-
slut om en inkrdmsdverlatelse utan efterfoljande fusion eller likvidation. En
analys av takeover-reglernas &ndamél leder ddremot till slutsatsen att samma
krav bor tillimpas dven pd inkrdmsoverldtelser utan efterfoljande fusion eller
likvidation. Annars finns en risk for kringgéende av takeover-reglerna.

De sérskilda krav som aktiemarknadsbolag har utifran god sed &ndrar dock
inte kompetensfordelningen mellan bolagsorganen som faststélls i ABL. Kra-
ven dr sannolikt en reflektion av den sérskilda transaktionstyp som inkrdmso-
verlételser dr, med likheter till bdde offentliga uppkopserbjudanden och lik-
vidation. Inkramsdverldtelser aktualiserar ddrmed intressanta fragor som
hamnar i grinslandet mellan aktiebolagsritten och aktiemarknadsritten.

9.2 Avslutande kommentar

Uppsatsen strivar efter att bidra med en grundlig utredning vad géller kom-
petensfordelning och beslutsordning i relation till inkrdmsdverlatelser. Amnet
ar dock komplext och det finns flera faktorer som hade varit intressanta for
vidare forskning. En friga som é&r vird att undersdka dr om slutsatserna &r
detsamma dven vid partiella inkrdmsoverlatelser. Det framgér av avsnitt 3 att
det dr svért att hitta en enhetlig definition av begreppet inkrdmsoverlételse.
Det resulterade i att uppsatsen tillimpade en definition som enbart adresse-
rade fullstindiga inkrdmsoverlételser. Det dr tankbart att slutsatserna hade va-
rit annorlunda om definitionen hade omfattat dven partiella inkrdmsoverlatel-
ser.

En annan fraga som dr vérd att utreda vidare dr om det har betydelse for kra-
ven enligt god sed vem som tar initiativ till en inkrdmsoverlatelse av ett akti-
emarknadsbolag. Det &r tdnkbart att en budgivares initiativ till att strukturera
affiren som en inkrdmsdverlatelse 1 storre utstrickning bedoms vara ett for-
sOk att kringga takeover-reglerna, jamfort med om mélbolagsstyrelsen tar ini-
tiativ. Budgivaren har, till skillnad fran malbolagsstyrelsen, ingen lojalitets-
plikt mot mélbolagsidgarna. Frigan uppkommer om risken for kringgéende av
takeover-reglerna beddms olika beroende pa vem som tar initiativ.

Det kommer vara ytterst intressant att folja utvecklingen av inkrdmsoverla-
telser pa aktiemarknaden. Foreteelsen péd aktiemarknaden har 6kat och det &r
troligtvis inte sista gdngen dessa komplexa fragor aktualiseras. I dagslidget har
ASK valt att [imna omradet oreglerat vilket innebdr att rittsutvecklingen sker
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framst genom Aktiemarknadsndmndens uttalanden och god sed. Tiden fér ut-
visa om det dr tillrdckligt for att upprétthdlla fortroendet for aktiemarknaden.
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