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FUSIONER MED AKTIEMARKNADSBOLAG (UTTALANDE | PLENUM)

BAKGRUND

Aktiemarknadsnamnden har i flera uttalanden (bl.a. AMN 2004:23, 2005:2, 2006:30 och
2006:40) framhallit att aktiebolagslagens nuvarande regler om fusioner —i synnerhet nér det
gdler fusioner med kontantvederlag — har fatt en i hog grad otillfredsstdllande utformning,
eftersom forhallandet mellan detta regel system och bestammel serna om offentliga uppkopser-
bjudanden med tf6ljande tvangsinlGsen inte ndrmare dvervagts. FOr tvangsinlsen kréavsin-
nehav av mer an nio tiondelar av aktiernai malbolaget, och |6senbel oppet faststédlls genom
skiljeforfarande, medan det for kontantfusion kravs endast tva tredjedelars majoritet i malbo-
laget pa den beslutande bolagsstamman, som ocksa faststaller |6senbel oppet. | bada fallen kan
minoriteten utldsas med kontanter.

Namnden har i sina uttalanden pekat pa de farhdgor som uttalats fran olika hall att minoritets-
aktieagarei ett malbolag genom ett fusionsforfarande alltfor 1&ttvindigt kan berdvas sina akti-
er och inte heller kommer i &njutande av det opartiska forfarande for faststallande av veder-
laget som ett inlsenforfarande erbjuder. Den prisbild som etableras vid forvarv av nio tionde-
lar av aktierna torde dértill, enligt vad namnden har framhallit, avsevart skilja sig fran prisbil-
den nér budgivaren forvarvat endast s manga aktier att denne har tva tredjedel ars majoritet
pa stamman. Att dessa olagenheter uppméarksammats forst pa senare tid trots att fusionsreg-
lernai tidigare géllande aktiebolagslag i sak var desamma som i den nya aktiebolagslagen
torde bl.a. sammanhanga med att skattereglernatidigare i praktiken hindrade fusioner med
aktiemarknadsbol ag.

Aktiemarknadsnamndens hittillsvarande standpunkt kan sammanfattas pa foljande sétt.
Namnden har framhallit angel agenheten av att fusioner med aktiemarknadsbol ag inte genom-
fors pa ett sétt som riskerar att rubba fortroendet for aktiemarknaden och regleringen pa denna
marknad, sarskilt reglerna rérande offentliga uppkdpserbjudanden. Namnden har utfast sig att
folja utvecklingen i detta hénseende och forklarat sig beredd att uttala sig rérande de praktiska
fall som i fortséttningen kan uppkomma pa omradet pa begaran av berorda bolag eller enskil -
da aktiedgare, vilket intréffat i ett par fall (se bl.a uttalandet AMN 2005:2; 6vriga uttalanden
konfidentiella).

Vidare har namnden forklarat att en forutséttning for att en kontantfusion med ett aktiemark-
nadsbolag skall varaforenlig med god sed &r att det &r stallt utom rimligt tvivel att en skilje-
namnd i en inlésenprocess skulle godta ett bel opp motsvarande fusionsvederlaget som |Gsen-
belopp. Nér det géller fusion i andutning till ett offentligt erbjudande har némnden gett ut-
tryck for uppfattningen att ett sddant forfarande, for att vara forenligt med god sed pa mark-
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naden, maste vara forutskickat i uppkOpsprospektet.

LAGSTIFTNINGSATGARDER

| departementspromemorian Nagra aktiebol agsréttsliga fragor (Ju2006/2936/L 1) tog Justitie-
departementet upp den kritik som bl.a. fran namndens sida framforts mot fusionsreglernas
utformning. En anvandning av fusionsforfarandet for att kringga de regler till minoritetsaktie-
agares skydd som uppstéllsi regelverket om tvangsinldsen av minoritetsaktier karakterisera-
desi denna promemoria som missbruk av fusionsinstitutet. Den |6sning som foreslogs i pro-
memorian innebar att det for giltigt beslut om fusion genom s.k. absorption, nar fusionsveder-
laget helt eller delvis utgors av kontanter, skulle krévas att beslutet i det Gverlatande bol aget
har bitrétts av aktiedgare som foretréder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget, dvs.
samma andel som den som géller for rétt att pakallatvangsinlosen. Infor en sddan fusion skul-
le det vidare, pa begéran av nagon aktiedgare i Gverlatande bolag, inhdmtas tva oberoende
sakkunnigyttranden avseende det vederlag som féreslasi fusionsplanen.

Efter remissbehandling av promemorian publicerade Justitiedepartementet i november 2006
ett helt nytt forslag i fusionsfragan. | detta hade departementet Gvergett tanken pa att foresla
en andring av majoritetskravet for beslut om fusion. Vidare hade man fran departementets
sida utmonstrat forslaget att det, pa begaran av ndgon aktiedgare i 6verldtande bolag, skulle
inhamtas tva oberoende sakkunnigyttranden avseende det vederlag som foreslsi fusionspla-
nen. | stéllet foreslogs att, vid en fusion dar fusionsvederlaget helt eller delvis bestar av kon-
tanter, aktiedgare i det Gverlatande bolaget skulle harétt att fa sina aktier inlosta efter en viss
procedur, varvid |6senbel oppets storlek skulle prévas av en skiljenamnd.

Bada dessa forslag, och i synnerhet det senare, utsattes for en delvis ganskallivlig kritik. | ja-
nuari 2007 har regeringen beslutat dels att tillkalla en sarskild utredare for prévning av fréagan
om anvandningen av fusionsinstitutet som instrument for inldsen av minoritetsaktier, dels att
till Lagradet remittera ett forslag till provisorisk 16sning. Dennaldsning innebér aterigen att
det for ett giltigt beslut om fusion, dér fusionsvederlaget helt eller delvis utgors av kontanter,
skall kravas att beslutet i Gverlatande bolag har bitrétts av aktiedgare som foretrader mer én
nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Det nya majoritetskravet skall gadlavid sidan av
ovriga majoritetskrav. Den nyalagstiftningen foreslas tradai kraft den 1 juli 2007.

Aven i lagrédsremissen betecknas det som missbruk av fusionsforfarandet, om detta anvénts
for att kringga de regler till minoritetsaktiedgarnas skydd som uppstéllsi regelverket om
tvangsinl6sen av minoritetsaktier. Enligt regeringen &r det inte rimligt att fusionsforfarandet
anvands for att kringga dessaregler.

Liksom de tidigare departementsforslagen galler forslaget i den nu framlagda lagradsremissen
aktiebolag i allménhet och sdledesinte endast aktiemarknadsbolag.



OVERVAGANDEN

Forhallandet mellan aktiebol agslagens regler om fusion och bestammelserna om uppkopser-
bjudande med é&tf6ljande tvangsinl 6sen erbjuder en svar problematik. Denna, som samman-
hanger med att tva parallellaregelverk inforts med delvis samma praktiska resultat, utgor hu-
vudsakligen en angel &genhet for lagstiftaren och kan inte |6sas av Aktiemarknadsndmnden.

Namnden konstaterar emellertid att det i lagradsremissen karakteriseras som missbruk av fu-
sionsforfarandet, nar detta anvants for att kringga de regler till minoritetsaktieagarnas skydd
som uppstallsi regelverket om tvangsinlsen av minoritetsaktier. Liknande uttryckssatt har
for 6vrigt anvants aven fran riksdagens sida (se bet. 2004/05:LU23 s. 31 f.). Namnden har
som en av sina uppgifter att, nar det galler aktiemarknadsbolag, motverka vad som kan be-
tecknas som missbruk av reglernai lagstiftningen. | sammanhanget aktualiseras aven grund-
laggande fragor kring skyddet for aganderétten.

| lagrédsremissen foresls, som en provisorisk 13sning, bestammelser om att det for giltigt
beslut om fusion, dér fusionsvederlaget helt eller delvis utgors av kontanter, skall krévas att
beslutet i Gverlatande bolag har bitrétts av aktiedgare som foretrader mer &@n nio tiondelar av
samtliga aktier i bolaget. Den nyalagstiftningen, som skall gélla alla aktiebolag, foredas trada
i kraft den 1 juli 2007. Fragan for Aktiemarknadsnamnden i dettal&ge &r i vad man de fore-
slagna bestdmmel serna bor kompletteras av sjavregleringen i avvaktan pa att lagstiftningen
pa omradet efter den aviserade utredningen far en mera slutgiltig och dvervagd utformning.

| detta hanseende far det enligt Aktiemarknadsnamndens mening till en borjan anses klart att
det skulle strida mot god sed pa aktiemarknaden att fore den 1 juli 2007 genomfora fusion
med ett aktiemarknadsbolag pa ett sddant sétt som efter namnda dag i enlighet med forslaget i
lagradsremissen kan forutséttas bli forbjudet.

Sialvalagforslaget i lagrédsremissen avser endast fusioner i vilka fusionsvederlaget helt eller
delvis utgors av kontanter. Det ar emellertid angel &get att inte heller fusioner med aktieveder-
lag genomforsi det uttalade eller outtalade syftet att kringga tvangsinlésenreglerna. | sddana
fall dafusioner med aktiemarknadsbolag tillgrips anser Aktiemarknadsnamnden vidare att den
ordning som férordades i den ursprungliga departementspromemorian, dvs. inhdmtande av tva
oberoende sakkunnigyttranden avseende skaligheten av det vederlag som féredasi fusions-
planen, bor tillampas. Detta bor ske utan att sérskilt yrkande har framstéllts av ndgon av ak-
tiedgarna.

| det nu uppkomna laget vidhaller Aktiemarknadsnamnden inte uppfattningen att det finns
anledning att i en erbjudandehandling ange att en tillampning av fusionsreglerna kan komma
att aktualiseras.

Vad som har anfortsi detta uttalande &r inte tillampligt pafall da ett offentligt erbjudande vid
tidpunkten for uttalandet redan har framlagts.

Detta arende har behandlats av Aktiemarknadsnamnden i plenum, varvid deltagit Johan
Munck (ordférande), Bo Svensson (vice ordfdrande) Anders Ackebo, UIf Aspenberg, Lars
Bertmar, Jan-Mikael Bexhed, Lars Bredin, Peter Badarnhielm, Bo Damberg, Thomas Ehlin, Bo



Ekl6f, Stefan Erneholm, Johan Flodstrom, Adine Grate Axén, Tom Héard, Arne Karlsson, An-
ders Lannebo, Soren Lindstrom, Marianne Gernandt Lundius, UlIf Magnusson, Tor Marthin,
Goran Nystrom, Lennart Ribohn och Jan Stenberg.

Johan Munck



